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Projekttitel: 
AFT – Hvorfor, hvorfor ikke? 
 
Projektbeskrivelse: 
 
I dette projekt undersøger vi argumenterne for og imod en afgift på finansiel-
le transaktioner (AFT). Vi har fokus på det seneste forslag fra EU-
Kommissionen og Danmarks valg om ikke at deltage. Vi finder, at argumen-
terne kan inddeles i fire kategorier: Provenu, Regulering, Effektivitet og Ret-
færdighed. Vi konkluderer, at der er stærke argumenter både for og imod in-
den for hver kategori. Dette leder os til at konkludere at usikkerheden, der 
udtrykkes af modstandere af AFT i Danmark, er velbegrundet. Vi håber at 
forslaget bliver vedtaget af Ministerrådet, og at det viser sig at være en suc-
ces, og Danmark derefter vælger at deltage i samarbejdet om AFT. 
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Project Title: 
FTT – Why, Why Not? 
 
Abstract: 
 
In this project we seek to explore the arguments for and against a financial 
transactions tax (FTT). With focus on the recent proposal as set forward by 
the EU-Commission.  We further explore Denmarks choice not to participate. 
We find that the arguments for and against can be broken down into four 
categories: Revenue, Regulation, Efficiency and Fairness. We find that there 
are strong arguments both for and against FTT in each category. These find-
ings lead us to conclude that there is some merit to the uncertainty ex-
pressed by opponents of FTT in Denmark. We hope to see the current pro-
posal carried by the Council of Ministers, and that the FTT is proved suc-
cessful. And that Denmark on this basis chooses to adopt the FTT. 
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Begrebsafklaring 
Herunder følger en gennemgang af en række begreber, der har relevans i forhold til 
projektet, og som vi ikke mener, vi kan forvente, at læseren har den samme forståelse 
af, som vi har.  
 
AFT: Afgift på finansielle transaktioner. På engelsk forkortes det FTT (financial 
transaction tax). Når vi skriver AFT i projektrapporten, så hentyder vi til EU-
Kommissionens forslag fra 2013, medmindre der gives udtryk for andet. 
 
Derivater: Derivater kan defineres som værdipapirer, der er afledt af andre 
værdipapirer. Disse afledte værdipapirer “kan rumme elementer af væddemål eller 
forsikring mod konkurs, hos den der har udstedt det oprindelige værdipapir” 
(Nielsen 2012: 23). Det er altså værdipapirer, der er afledt af prisudviklingen på et 
eller flere underliggende værdipapirer, f.eks. i forhold til aktier, valuta eller 
udviklingen i bestemte rentesatser (Ibid).  
 
Finansielle instrumenter: Finansielle instrumenter er de varer, der handles med på 
de finansielle markeder. Kommissionens AFT skal beskatte handel med finansielle 
instrumenter, så når der skrives “finansielle transaktioner” menes der: “transaktioner 
med finansielle instrumenter” (Kommissionen 2013: 2). Begrebet “finansielle in-
strumenter” omfatter værdipapirer, pengemarkedsinstrumenter, andele i institutter for 
kollektiv investering, finansielle konkurrencekontrakter og alle typer af derivataftaler 
(Europa-parlamentet og Rådet 2004: Bilag 1, afsnit C).  
 
 
Kommissionen: Kommissionen, også kaldet Europa-kommissionen, består af 27 
kommissærer én fra hvert medlemsland i EU, hver med ansvar for hver deres 
politikområde. De bliver udpeget for en periode på fem år af medlemslandendes 
regeringer efter godkendelse af Europa-Parlamentet. Beslutninger træffes med 
simpelt flertal, men de stræber efter enstemmighed (EU-kommissionen – EU 
oplysningen 23.5.2013) 
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EU11: Når der i projektrapporten står EU11, er det en betegnelse for de 
medlemslande i EU, der ønsker at indgå i et forstærket samarbejde om en AFT. 
 
EU27: Når der i projektrapporten står EU27, er det alle medlemslandene i EU der 
refereres til. 
 
Forstærket samarbejde: Det forstærkede samarbejde er en mulighed medlemslande 
i EU har for at indgå en fælles aftale, hvor de kan anvende EU's institutioner og 
procedurer, uden alle medlemslande er med i aftalen. Det skal dog altid være muligt 
for alle lande at indgå i aftalen, både under udarbejdelse og efter indførelse. Det 
forstærkede samarbejde må ikke indebære forskelsbehandling mellem deltagende og 
ikke-deltagende medlemslande, skade andre aftaler i EU, og det må ikke skade det 
indre marked eller den økonomiske og sociale samhørighed. Derudover skal der 
være mindst otte medlemsstater i aftalen og den skal styrke EU's integrationsproces 
(Forstærket samarbejde – europa.eu, 23.05.2013) 
 
Højfrekvenshandel: Hvis AFT bliver vedtaget vil afgiften kunne dæmme op for 
High frequency trading (højfrekvenshandel). Ved højfrekvenshandel køber og sælger 
man aktier hvert mikrosekund. De hurtige handler kan lade sig gøre, fordi det er 
computere, i stedet for mennesker, der gennemfører handlerne. Computerne 
anvender komplekse algoritmer til at analysere forskellige markeder og udsteder 
ordrer baseret på de beregnede markedsforhold. Det bliver således et spørgsmål om 
at have de hurtigste computere, og dermed opnå den højest mulige profit på den 
korteste tid (Investopedia, set d. 19.05.2013).  
 
Likviditet: Likviditet er et udtryk, der anvendes om en virksomhed eller persons 
betalingsformåen, eller et aktivs omsættelighed (Den Store Danske - Likviditet, set d. 
22.05.2013).  
Aktiver, hvor salgsvolumen er høj, er f.eks. likvide, og omvendt er aktiver, hvor 
salgsvolumen er lav, ilikvide. Det vil sige, at aktiver, hvor salgsvolumen er høj, er 
lettere omsættelige, end de aktiver hvor salgsvolumen er lav. Ved høj likviditet kan 
investeringer hurtigt flyttes rundt på det finansielle marked. 
8 
 
 
Spekulation: Gennem projektrapporten anvendes ordet spekulation hyppigt, og det 
er en væsentlig del af problematikken, vi ønsker at undersøge, idet hensigten med 
AFT’en jo netop er at mindske de aktiviteter på de finansielle markeder, der ikke 
tjener til gavn for samfundet (EU-kommissionen 2013: 2). Derfor er det væsentligt 
allerede fra start at definere, hvad vi mener begrebet dækker over, og i hvilken 
forstand det skal forstås og anvendes som i projektet.   
Spekulation kan defineres som en transaktion, der udelukkende har til formål at tjene 
penge, men ikke involverer nogen reel produktion. Som spekulant har man altså det 
motiv, at man vil udnytte senere prisændringer til enten at sælge eller købe igen, for 
dermed at opnå profit (Den Store Danske – Spekulation 26.05.13). Dette kan man 
gøre enten på kort eller langt sigt, der er altså overordnet to typer spekulation på de 
finansielle markeder: de langsigtede og de kortsigtede (Keynes 1936: 148). Dog er 
spekulation i sig selv et vanskeligt definerbart begreb, for hvor går grænsen mellem 
spekulation og investering? Hvilke faktorer er bestemmende for, om man handler 
spekulativt eller om man investerer reelt? Det er meget vanskeligt at kende forskel 
på, og det handler meget om ideologiske standpunkter, og det er også derfor hele 
debatten vedrørende om spekulation er godt eller dårligt har svært ved at nå frem til 
enighed.  
Vi snakker om aktier, ikke om boliger.  
 
Volatilitet: Volatilitet defineres som en “variabel, der beskriver størrelsen af 
bevægelserne i kursen på en fordring” (Den Store Danske - Finansiel ordbog set d. 
22.05.2013).  Det kan f.eks. være variation af pris over tid på et varemarked, eller 
variation over tid i kurser og renter på de finansielle markeder (ibid).  
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Kapitel 1.0 
 
1.1 Problemfelt 
Danmark og resten af Europa befinder sig i kølvandet på en verdensomspændende 
økonomisk og finansiel krise, der startede i 2008. Denne krise havde sin begyndelse i 
den finansielle sektor, blandt andet gennem spekulation med værdipapirer og valuta, 
samt ved højfrekvenshandel, hvilket skabte usikkerhed og falsk værdi på 
finansmarkedet. Denne usikkerhed spredte sig hurtigt til resten af samfundet. Den 
finansielle krise udviklede sig til en social og økonomisk krise, der den dag i dag 
påvirker en stor del af verdens befolkning, ligegyldigt om de havde spekuleret på 
finansmarkedet eller ej (Stiglitz et al. 2010:2). 
 
For at forhindre en lignende situation i at opstå igen, har Kommissionen i starten af 
2013 vedtaget et forslag om en afgift på finansielle transaktioner (AFT). Forslaget 
har til formål at mindske de finansielle spekulationer, ved at gøre det mindre 
attraktivt, at foretage kortvarige opkøb og videresalg af finansielle aktiver. Afgiften 
er minimal (0,1% eller 0,01%) og gælder på handler til eller fra de lande, den er 
gældende i, men også på handler med papirer, der er udstedt i de lande, den er 
gældende i. Netop ved at være så lav, skal den kun forhindre kortvarig spekulation 
og ikke normale handler. 11 medlemslande i EU ønsker i skrivende stund at være en 
del af denne afgift (EU-kommissionen 2013). 
 
Da den nuværende danske regering (S-SF-R) i efteråret 2011 skrev sit 
regeringsgrundlag, gjorde den det klart, at den ønskede at kæmpe i EU for 
indførelsen af en sådan skat. Man ønskede, at der skulle være fælles internationale 
standarder for finansverdenen, og at en global skat på finansielle transaktioner skulle 
indføres (S-SF-R-regeringen 2011:36). Den danske regering har dog valgt ikke at 
være med i det forstærkede samarbejde om AFT. Dette er overraskende, når det hidtil 
har været noget, regeringen har ønsket at kæmpe for.  
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Vi vil i denne rapport undersøge, hvilke begrundelser, af politisk og/eller økonomisk 
karakter, der har medført, at Danmark har valgt ikke at deltage i det forstærkede 
samarbejde om en global fælles afgift på finansielle transaktioner. Disse 
begrundelser vil dernæst diskuteres med et kritisk perspektiv. 
 
1.2 Problemformulering: 
 
Hvilke begrundelser er der for og imod Kommissionens forslag om en 
AFT, og er det i forlængelse af disse velbegrundet, at Danmark ikke er 
med?  
1.2.1 Forklaring af problemformuleringen  
I problemfeltet er det belyst, at  den nuværende regering i sit regeringsgrundlag gjor-
de det klart, at de ønskede at arbejde for indførelse af en AFT, men dog har fravalgt 
at deltage i det forstærkede samarbejde herom. I projektet ønsker vi, at undersøge 
begrundelserne for og imod Kommissionens forslag om AFT. Desuden vil vi diskute-
re om og hvordan nogle argumenter kan være stærkere end andre og ser også på i 
hvor høj grad argumenterne er af ideologisk karakter. Som forudsætning for disse 
undersøgelser må vi redegøre for det makroøkonomiske landskab, hvori problemstil-
lingen udspiller sig.  
Eftersom vores problematik omhandler den politiske uenighed om en indførsel af en 
afgift på finansielle transaktioner, vil projektet være tværfagligt med disciplinerne 
politologi og økonomi. De argumenter der er blevet fremført både for og imod skat-
ten er primært af økonomisk karakter, men de arenaer debatten foregår i er det rele-
vant at beskæftige sig med fra et politologisk synspunkt. 
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1.3 Arbejdsspørgsmål: 
 
1. Hvilke strukturelle forhold og mekanismer har ført til Kommissionens forslag om 
en afgift på finansielle transaktioner? 
2a. Hvad er begrundelserne for en AFT, og hvad kan ligge bag disse begrundelser? 
2b. Hvad er begrundelserne imod en AFT, og hvad kan ligge bag disse 
begrundelser? 
3. Med udgangspunkt i den opnåede viden, hvilken side har så de stærkeste 
argumenter?  
 
1.4 Projektets paradigmatiske placering og dennes effekt på 
analysestrategien  
 
Vi vil i det følgende komme ind på, samt reflektere over, vores paradigmatiske 
placering i projektrapporten. Det er vigtigt, at gøre det klart, hvilket 
videnskabsteoretisk udgangspunkt vi har i projektet, da dette har indflydelse på 
tilrettelæggelsen af vores undersøgelse, samt vores konklusion. Projektet skal derfor 
læses med det in mente, at den er udarbejdet set i lyset af en bestemt 
virkelighedsopfattelse.  
Vi forfægter en kritisk realistisk videnskabsteoretisk orientering, et paradigme Guba 
(1990) mener, kan betegnes som en “ideologically oriented inquiry” (Nygaard 
2005:27). Vores videnskabsteoretiske position tydeliggøres altså, idet vores 
problemstilling netop er centreret omkring politik, ideologier og værdier (Ibid).  
 
Som kritiske realister er vores virkelighedsforståelse (ontologi) begrænset realistisk. 
Med dette mener vi, at der eksisterer en virkelighed uafhængigt af vores 
forestillinger om den, som vi søger at forstå, men at vores opfattelse af den er 
begrænset af vores menneskelige fejl i form af tidligere erfaringer og forforståelser, 
som vi ikke kan se bort fra (Nygaard 2005:48). Viden om virkeligheden kan inddeles 
i tre niveauer; Det empiriske, det faktuelle og det dybe niveau (Jespersen 2009a: 71).  
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Vi antager et holistisk perspektiv i besvarelsen af problemformuleringen. Det vil 
sige, at vi antager, at virkeligheden består af åbne systemer, der igen består af en 
række delkomponenter i form af strukturer og mekanismer, der spiller sammen på 
yderst komplekse måder. Vi kan ikke udelukkende fokusere på en enkelt del i det 
system, vi undersøger, idet de alle påvirker og eksisterer i forlængelse af hinanden, 
på den ene eller anden måde. Vi er derfor nødt til at forstå de forskellige 
delkomponenter for at kunne forstå helheden. Det skal også nævnes, at vi i kraft af 
det åbne system vi undersøger, ikke er i stand til at komme frem til en forudsigende 
eller 100% sand viden om samfundet, idet systemet er konstant foranderligt (Juul 
2012: 409).  
 
For at besvare vores problemformulering arbejdes der først på det reale niveau 
(world 1), hvorefter vi bevæger os til det analytiske niveau (world 2), for til sidst at 
ende ud i det operationelle niveau (world 3) (Jespersen 2009a: 54).  
 
Arbejdsspørgsmål 1 tager fat på en beskrivelse af det makroøkonomiske landskab 
(world 1), og der arbejdes derfor her på det reale niveau. Det belyses hvilke 
strukturelle forhold og mekanismer der har ført til Kommisionens forslag om en 
AFT. Herunder er det både de økonomiske og politiske strukturer og mekanismer, 
der er relevante at inddrage i besvarelsen, da begge dele har haft en større eller 
mindre indflydelse på, hvordan forslaget om AFT er udformet og behandlet. Således 
beskrives tendenser i nutiden gennem et historisk perspektiv.  
Vi redegør endvidere for, hvad det specifikke forslag om AFT går ud på, samt 
hvorledes dette forslag adskiller sig fra andre afgifter.  
En sådan gennemgang vil hjælpe læseren med at forstå det system, hvori projektets 
problemstilling udspiller sig, og hvorledes den nuværende problemstilling om AFT 
er anderledes, end ved tidligere lignende forslag.  
 
Herefter dykker vi dybere ned til det analytiske niveau. Det er på dette niveau, vi 
forsøger at komme bag om det, vi umiddelbart observerer for at afdække 
sammenhænge mellem strukturer og kræfter (Nygaard 2005:50), der kan forklare det 
fænomen vi ønsker undersøgt. Således arbejdes der i arbejdsspørgsmål 2a og 2b 
(world 2) med, hvilke begrundelser der er henholdsvis for og imod en AFT, og hvad 
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der kan ligge bag disse begrundelser. Dette gør vi gennem interviews med to 
politikere samt en tidligere talsmand på området fra IBIS. Derudover suppleres dette 
med forskellige undersøgelsesrapporter og avisartikler. Begrundelserne analyseres 
ved hjælp af John Maynard Keynes' og Milton Friedmans teorier om 
samfundsøkonomi og mere specifikt om spekulation. Gennem disse analyserende 
arbejdsspørgsmål bringes interviews, teori og empiri således i interaktivt spil 
(Jespersen 2009a: 80).  
 
Med udgangspunkt i den viden og de resultater, vi har opnået gennem de foregående 
arbejdsspørgsmål, diskuteres det i arbejdsspørgsmål 3 (world 3) hvilken side (for 
eller imod) der har de stærkeste argumenter. Således fungerer dette arbejdsspørgsmål 
som en samlende diskussion af vores resultater, og vi befinder os dermed på det 
operationelle niveau. Formålet med dette arbejdsspørgsmål er altså at belyse og 
diskutere den viden, vi har oparbejdet gennem projektrapporten, og for derved at 
ende ud med en konklusion (Ibid: 81).  
 
Hvis vi skal forholde os kritisk til vores paradigmatiske placering i projektet, kan det 
siges, at hvis vi udelukkende havde fokuseret på en enkelt del i det komplekse 
system, ville vores undersøgelse være utilstrækkelig. Den ville da ikke medtage de 
øvrige faktorer, strukturer og mekanismer, der spiller ind i det fænomen, der ønskes 
undersøgt. Ved at inddrage og undersøge de forskellige delkomponenter forsøger vi 
at klarlægge det komplekse system.  
 
Virkelighedsbilledet har direkte implikationer for synet på epistemologien. Det bliver 
umuligt for os at lave en præcis konklusion, idet det åbne og komplekse system er 
konstant foranderligt. Derfor holder vi os i projektet til udelukkende at forklare og 
analysere på fortidige og nuværende strukturer og begivenheder (Buch-Hansen 
2012:287). Vi afgrænser os dermed fra at konkludere noget endegyldigt eller noget 
om fremtidige konsekvenser ved en evt. indførelse af en afgift på finansielle 
transaktioner i Danmark og EU. 
 
Vores paradigmatiske placering fravælger bl.a. en mere positivistisk opfattelse, der 
foreskriver at viden skal være sikker, målbar og objektiv, som man ser det i 
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naturvidenskaben. En positivistisk tilgang til projektet vil ikke være fordelagtig, idet 
vores problemstilling lægger op til en dybere analyse af uenighederne om en 
indførelse af en afgift på finansielle transaktioner. Det er begrænsende udelukkende 
at forholde sig objektivt til de interviewedes udtalelser, da det umuliggør en dybere 
forståelse af de bagvedliggende årsager til deres holdninger. Den måde, hvorpå 
politikere agerer, og det de udtaler, mener vi skal forstås i dets kontekst, da denne har 
indvirkning på aktørerne. Ligeledes er vi af den overbevisning, at det er i dialogen 
mellem undersøger og det undersøgte, at vi kan nå frem til en sand bevidsthed. Det 
er derfor ikke relevant at udelade vores værdier og forforståelser, da disse kan 
bidrage til en forståelse af de aktører, der studeres - og en forståelse af det komplekse 
system.  
Vi ser altså færre begrænsninger ved at undersøge problemstillingen ud fra en kritisk 
realistisk orientering frem for en positivistisk.  
 
1.5 Metodologisk placering i projektet 
 
Vores paradigmatiske placering i projektet fordrer en bestemt metodologi. Kritisk 
realisme kan siges at være en retning, hvori der forekommer en metodepluralisme 
(Ibid: 300), dog er der en forkærlighed for det kvalitative, idet den kritiske realist 
søger at udvikle teorier og begreber om de bagvedliggende fænomener. Det er altså 
forskerens opgave at benytte sig af en metodologi, der gør det muligt at nærme sig et 
dybere analytisk niveau. Dette forsøger vi at opnå gennem en abduktiv metodologisk 
tilgang til projektet. Dvs. at vi bevæger os mellem empiri og teori (et skift mellem en 
induktiv og en deduktiv tilgang) (Ibid: 304-306), og ud fra dette ræsonnerer vi os 
frem til ny viden om, hvad der ligger bag de umiddelbare begrundelser for og imod 
en AFT, og derved også regeringens fravalg om at deltage i det forstærkede 
samarbejde. Formålet med projektet er altså at opnå viden om de mekanismer og 
kausale tilbøjeligheder, der eksisterer på det reale niveau, og ikke blot at afdække 
virkeligheden som en evig sandhed.  
 
Det er i dialogen vi opnår en dybere indsigt og erkendelse af det, der ønskes 
undersøgt. Den kvalitative interviewmetode åbner op for dette ved end mere 
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dybdegående og fri dialog, og den er  derfor meget anvendelig ift. vores 
paradigmatiske placering som kritiske realister.  
 
Vi vil anvende tre kvalitative interviews. Det første interview er med Emilie Turunen 
(S tidligere SF), der er medlem af Europa-Parlamentet, og stærk fortaler for en 
indførelse af en beskatning på finansielle transaktioner. Det andet interview er med 
Nadeem Farooq (R), der er skatteordfører for de radikale, og som er modstander af 
forslaget. Det tredje interview er med Jens Clausen, der har lavet lobbyarbejde for 
IBIS. Den kvalitative tilgang er brugbar, idet vi ønsker at fortolke og analysere 
interviewpersonernes udsagn og holdninger ift. finansafgiften, samt grundlaget for 
disse udsagn og holdninger. Derved opnås et dybereliggende analytisk perspektiv, og 
vi kommer bag de umiddelbare fremtrædelsesformer.  
 
1.6 Empiri 
1.6.1 Primær Empiri 
 
Dette afsnit vil redegøre for vores fremgangsmåde i forhold til vores kvalitative 
interviews. Først præsenteres vores udvalgte interviewpersoner. Dernæst belyses den 
konkrete fremgangsmåde, hvortil Kvales syv punkter anvendes, dog med 
modifikationer. Vi tager udgangspunkt i bogen “Kvalitative kvaler” af Henning 
Olsen. Olsen tager udgangspunkt i Steinar Kvales interviewmetode, men reflekterer 
over andre fremgangsmåder. 
 
Interviewpersoner 
Alle vores interviews er foretaget i samarbejde med en anden projektgruppe fra 
RUC, hvis projekt ligeledes fokuserer på AFT. Samarbejdet om interviewene er valgt 
for at kunne inddrage flere interviews i projektrapporten. Ligeledes har samarbejdet 
gjort, at vi kunne sprede ansvaret for at komme i kontakt med vores 
interviewpersoner, og fordi vi finder det gunstigt for begge grupper, når nu vi 
beskæftiger os med det samme emne. I det følgende præsenteres vores 
interviewpersoner.  
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Emilie Turunen 
Emilie Turunen blev i 2009 valgt ind i Europa-Parlamentet for Socialistisk 
Folkeparti (SF), men skiftede til Socialdemokraterne (S) i marts 2013. Beskatning af 
finansielle transaktioner er en af hendes mærkesager, og derfor var vi meget 
interesserede i et interview med hende. Vi var i tvivl om, hvorvidt vi skulle foretage 
interviewet, eftersom hun for nylig havde skiftet parti, men vi valgte at gøre det 
alligevel. Primært fordi hun under alle omstændigheder ville kunne sige meget om 
de generelle forhold i forbindelse med formuleringen af forslaget. Hun har desuden 
udtalt, at finansiel regulering stadig er hendes mærkesag (Information 20.04.13), og 
at hun ikke mener, der er den store forskel på S og SF’s holdning til lige dette 
spørgsmål (Turunen 2013, 27:40). 
 
Nadeem Farooq 
Nadeem Farooq er medlem af Folketinget for det Radikale Venstre og har været 
skatteordfører siden 2011. Vi ønskede at tale med en repræsentant for det Radikale 
Venstre, fordi vi havde en idé om, at det i regeringen især er dem, der ikke ønsker at 
indtræde i det forstærkede samarbejde om en afgift på finansielle transaktioner. I den 
forbindelse var det relevant at tale med Nadeem Farooq, fordi han netop er 
skatteordfører.  
 
Jens Clausen 
Jens Clausen har indtil april 2013 arbejdet i udviklingsorganisationen IBIS 
(International Bistand International Solidaritet), og har haft ansvar for at briefe 
ledelsen om afgift på finansielle transaktioner. Han har altså foretaget en del 
lobbyvirksomhed på den side, der går ind for afgiften og især for at provenuet skal 
gå til udviklings- og klimaarbejde. Vi forestiller os derfor, at han har en omfattende 
viden ift. begrundelser for og imod en AFT, som vi kan anvende til analysedelen af 
projektrapporten.  
 
Kritik af primær empiri 
Der er gennem projektrapporten taget højde for interviewpersonernes politiske posi-
tioner og begrundelser for eller imod AFT. Dette afspejler sig specifikt i arbejds-
spørgsmål 3, der fungerer som en samlende kritisk diskussion af de resultater, vi er 
17 
 
kommet frem til gennem analysen af begrundelserne for og imod AFT. I analysen af 
vores interview med Emilie Turunen tages der således højde for hendes nylige parti-
skifte. Man kunne derved tro at hendes holdning til AFT kan have ændret sig. Hun 
giver dog selv udtryk for at holdningen til AFT overordnet er den samme i de to par-
tier (Turunen 2013, 27:40). Hendes plads på det politiske spektrum kan ligeledes si-
ges at have haft indflydelse på interviewet. Idet Emilie bestemt ikke kan siges at væ-
re en neutral kilde, vil hendes udtalelser være præget af hendes placering på venstre-
fløjen. Formålet med interviewet med Emilie har netop været at opnå viden omkring 
begrundelserne for AFT, dertil kan det siges, at interviewet lever op til dets hensigt.  
Emilie har oplevet langt mere lobbyvirksomhed fra erhvervslivet og Finansrådet, end 
hun har fra eksempelvis IBIS, og det hænger ikke sammen med Nadeem Farooqs 
oplevelse. Det kan både hænge sammen med, at NGO'sektoren og andre der er for 
AFT har færre penge end modstanderne, eller at hun er ret enig med fortalerne, hvil-
ket kan resultere i, at de ikke vil bruge energi på at lobbye hende.  
 
De samme forbehold er gældende for interviewet med Nadeem Farooq fra det Radi-
kale Venstre, og deres placering ift. økonomi, som er midt højre. Nadeem siger, at de 
radikale antager en pragmatisk tilgang til AFT, og at de derved ikke er ideologisk 
præget. Nadeem kan ligeledes ikke anses for at være en neutral kilde, idet han vil 
være præget af sin politiske placering. Formålet med dette interview var at opnå vi-
den om det Radikale Venstres begrundelser imod AFT, og således lever dette inter-
view op til dets hensigt.  
Nadeem har oplevet lobbyvirksomhed fra begge fløje i lige høj grad, han nævner 
blandt andet lobbyvirksomhed fra: Banker, finanshuse, Finansrådet og IBIS  (Farooq 
2013: 09:52). Denne oplevelse stemmer ikke overens med udsagn fra vores andre 
informanter Emilie Turunen og Jens Clausen, og det kan bunde i deres forskellige 
udgangspunkter. Nadeem har muligvis oplevet større pres fra f.eks. IBIS, fordi han 
hælder til at være enig med Finansrådet, og man fra Finansrådets side derfor har 
brugt færre ressourcer på at lobbye ham, fordi han allerede er i deres hjørne. 
 
Ved det sidste interview foretaget med Jens Clausen tages der forbehold for hans tid-
ligere lobbyarbejde for IBIS. Der tages dermed højde for at han er farvet af hans tid-
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ligere arbejde gennem organisationen, og hans udtalelser anvendes derfor suppleret 
af andre kilder for at øge validiteten.  
 
Derudover styrkes udtalelsernes troværdighed ligeledes ved, at vi har givet infor-
manterne mulighed for at godkende anvendelsen af deres udtalelser i projektrappor-
ten. Dermed sikrer vi, at de accepterer vores forståelse af deres udtalelser, samtidig 
med at de ikke bliver citeret for noget de ikke mener de kan stå inde for.  
 
Fremgangsmåde ved interviews 
Første stadie er tematisering. Det er her, hvad, hvorfor og hvordan skal fastslås. 
Hvad ved vi allerede om emnet? Hvorfor vil vi undersøge netop dette emne? 
Hvordan kan den viden, vi søger, indsamles? Det er vigtigt ikke at starte en kvalitativ 
undersøgelse uden at kende til teorier og forskningslitteratur om emnet. Hvis et 
kvalitativt interview skal bidrage til ny viden, så er det vigtigt at eksisterende viden 
tydeliggøres. Derfor har vi søgt at opnå en forståelse af nogle af de økonomiske 
aspekter ved problematikken. Ved at gøre dette kan vi undgå at spørge om allerede 
tilgængelig viden og således kun opnå ny viden. Til sidst skal det afklares, med 
hvilket formål undersøgelsen udføres, og hos os har det været for at få noget viden 
om vores interviewpersoners holdninger, og hvorfor de har dem (Olsen 2002:22). 
 
I designstadiet planlægges den metodiske fremgangsmåde med de øvrige stadier i 
tankerne. Vi tager her stilling til interviewformer samt antal og art af 
interviewpersoner. Til at opnå en dybere forståelse for regeringens grunde, til ikke at 
indgå i det forstærkede samarbejde, har vi valgt at lave enkelt-persons interviews 
med to politikere, der kommer fra forskellige partier i regeringen. Derudover har vi 
også interviewet en udenforstående informant, som vi forventede kunne give os 
viden, som en politiker ikke ville kunne. Vi udformede hertil individuelle 
interviewguides (se bilag 1a-c), da vi behøvede nogle faste rammer for at kunne få 
svar på det, vi ønskede. Vi valgte at gøre interviewsne semistruktureret, da vi vidste, 
at der kunne opstå situationer, hvor nye spørgsmål dukkede op undervejs i 
interviewet, eller hvor flere spørgsmål blev besvaret på samme tid. Vi har efter 
interviewene analyseret resultaterne i forhold til vores ovenfor omtalte indsamlede 
viden (Olsen 2002: 23).  
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Derefter kan man begynde tredje stadie: interviewstadiet. Interviewet er ikke en 
normal hverdagssamtale. Interviewet er præget af asymmetri og systematisk 
udspørgen. Asymmetrien var for os, for det første at intervieweren styrede samtalen, 
dvs. at vi bestemte, hvad der skulle tales om og hvorfor. Det var os, der havde taget 
initiativ til interviewene og os, der gerne ville have noget at vide af dem. Ingen af 
vores interviewpersoner skulle lære noget af os, de skulle ikke have noget ud af 
samtalen, udover selvfølgelig at formidle deres holdninger ud. For det andet var to af 
vores interviews asymmetriske, fordi interviewpersonerne er højtstående politikere, 
og vi er studerende, der længe havde kæmpet for at få nogle ganske korte interviews 
i hus. Der var altså en slags socialt, hierarkisk forskel på os og dem. Det betød, at vi 
var lidt bekymrede for at sige noget forkert eller noget dumt, hvilket kan have haft en 
indvirkning på interviewets gang, eller holdt os  lidt tilbage ift. mere kritiske 
spørgsmål.  
Vores interview med Jens Clausen var noget mindre asymmetrisk på det hierarkiske 
punkt, fordi han for det første kun var lidt ældre end os. For det andet, fordi han ikke 
er en offentlig person i samme forstand som de øvrige interviewpersoner. For det 
tredje fordi han havde sat rigelig tid af til interviewet, og ydermere ikke havde travlt 
ift. andre møder eller aftaler,  hvilket gjorde, at vi ikke følte, at vi skulle skynde os, 
eller at der var ting, vi ikke kunne tillade os at spørge om.  
Vores kvalitative interviews er semistrukturerede. Graden af struktur afhænger af, 
hvor nøje interviewguiden skal følges. Dvs. om det er specifikke spørgsmål, der 
absolut skal stilles, eller om det er emner, der skal dækkes i en ubestemt rækkefølge, 
som det var tilfældet med vores. Spørgsmålene har desuden til hensigt at opfordre til 
god interaktion og sørge for at holde samtalen i gang. Derfor valgte vi, at vores 
interviews skulle være semistrukturerede, således at vi kunne holde en flydende 
samtale i gang, samtidig med at vi kunne gribe eventuelle interessante emner, som 
interviewpersonen måtte åbne op for og dermed lade interviewet tage en måske 
uventet drejning (Olsen 2002: 23-25).  
 
Efter interviewet skal det besluttes, om interviewet skal transskriberes til tekst i 
stadiet Udskrift. Vi har valgt ikke at lave en transskribering. Vi vedlægger i stedet 
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interviewene som lydfiler for at undgå tvivl omkring de anvendte citater i 
projektrapporten, og dermed højne reliabiliteten og validiteten.  
 
Interviewundersøgelsens femte stadie er analyse og kontrol. Kontrol forstås ift. 
analysen og kan blandt andet være i form af, at intervieweren redegør for alle 
aspekter af sin analytiske fremgangsmåde, og hvordan han er kommet frem til sine 
konklusioner. Vores forforståelser vil blive inddraget i kvalitetsvurderingen, da de 
kan have indflydelse på analysen (Ibid: 26-28). 
 
Sjette stadie, verificering, kan opdeles i tre dele: generaliserbarhed, reliabilitet og 
validitet. Når det gælder kvalitative interviews, er generaliserbarhed en bedømmelse 
af, hvorvidt resultaterne af undersøgelsen kan være vejledende for, hvad der kan ske 
i en anden situation. Reliabilitet omhandler resultaternes konsistens og kontrol af, 
om interviewene er pålidelige. Validitet angår alle stadier af undersøgelsen. Det kan 
ikke sikres én gang for alle eller til sidst. Validiteten sikres undervejs i 
undersøgelsen, ved at være kritisk overfor fremgangsmådens kvalitet og resultaternes 
gyldighed (Ibid: 29-30). Dette vil vi også komme ind på i kvalitetsvurderingen. 
 
I rapportering, det sidste stadie, tages der stilling til hvordan resultaterne og metoden 
skal kommunikeres, så det lever op til videnskabelighed (Ibid: 31). 
 
Praktisk fremgangsmåde  
Da det er i dialogen, vi opnår en dybere indsigt og erkendelse af det, der ønskes 
undersøgt, er det denne fremgangsmåde, der går forud for udarbejdelsen af det tredje 
og sidste arbejdsspørgsmål, der fungerer som en samlende diskussion. Dialogen er 
udformet som en debat, da dette giver mening i forhold til projektrapportens 
problemstilling - begrundelser for og imod en AFT.  
Indledningsvis er projektgruppen derfor blevet inddelt i to debatgrupper. En 'for'- og 
en 'imod'-gruppe med to medlemmer i hver. Hver gruppe skulle argumentere for 
deres side af sagen. Det sidste medlem af projektgruppen havde til funktion at 
fungere som ordstyrer samt at skrive noter og vigtige pointer fra debatten ned. 
Hensigten med denne gruppeøvelse var, gennem denne dynamiske dialog, at opnå en 
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dybere indsigt i begrundelserne for og imod en AFT, for således at kunne bevæge os 
ned på et dybere analytisk niveau i den samlende diskussion.  
 
1.6.2 Sekundær Empiri 
 
Præsentation og kritik 
Udover selv at indsamle empiri gennem vores kvalitative semistrukturerede 
interviews anvendes også sekundær empiri i projektrapporten. Den sekundære empiri 
og data er indsamlet fra andre undersøgelser om AFT. Denne empiri repræsenteres i 
projektet ved brugen af artikler, rapporter, hjemmesider og fagbøger.   
 
I det følgende præsenteres de tre rapporter, vi anvender i størst omfang gennem 
rapporten. De forskellige rapporter præsenterer forskellige sider i debatten om, 
hvorvidt en indførelse af en AFT er den rette løsning på den nuværende krise. 
Rapporterne anvendes løbende til besvarelse af arbejdsspørgsmål 2a, 2b og 3. På 
trods af rapporternes, måske farvede, afsendere mener vi, at de er valide og brugbare 
som kilder, fordi de alle er udformet af eksperter og på baggrund af et stort empirisk 
grundlag. 
 
Kommissionens konsekvensanalyse - “Impact Assesement”  (EUC European 
Commission 2013):  
Det er tydeligt, at denne kilde ikke er neutral, idet det er Kommissionen selv, der har 
udarbejdet den. Derfor er kilden også hele vejen igennem positivt indstillet overfor 
en indførsel af AFT. Dette gør den yderst anvendelig, idet den er en klar fortaler for 
AFT, og derfor kan anvendes til at understøtte begrundelser for at indføre en AFT. 
Samtidig belyser den også alle de begrundelser, som Kommissionen kan siges at 
benytte i debatten omkring hvorvidt en AFT er et effektivt værktøj. Samtidig må man 
forvente, at embedsværket i Kommissionen har handlet i EU's bedste interesse og 
derfor har udført deres arbejde efter bedste evne. 
 
“The Tobin Tax: A Review of the Evidence”  (McCulloch & Pacillo 2011): 
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Rapporten er udarbejdet på 'Institute for Developement Studies' ved University of 
Sussex, Storbritannien. Dens hensigt er at arbejde objektiv i overvejelserne omkring 
AFT. Således diskuterer rapporten både fordele og ulemper ift. en sådan afgift. Det 
er en meta-analyser, der bygger på en række andre rapporter og undersøgelser. Den 
bygger altså på et stort empirisk grundlag og derfor mener vi, at den er valid. 
 
“Financial Transaction Tax: Review and Assesement” (Anthony et al. 2012):  
Ydermere anvendes denne rapport, der, som den forrige, ligeledes forsøger at 
undersøge AFT objektivt. Den er udarbejdet af et institut, under den hollandske 
regering, der forsker i policies. Den er altså en slags konsekvensanalyse for Holland. 
Man må gå ud fra, at de giver den bedst mulige information til deres regering. Man 
skal dog have in mente, at den er udarbejdet ud fra Hollands behov. Den er derfor 
ikke fuldt overførbar til danske forhold. 
 
1.7 Afgrænsning 
 
Fokus i denne projektrapport afgrænses til at være centreret omkring en dybere 
undersøgelse af begrundelserne for og imod en AFT, og den nuværende regerings 
fravalg af et forstærket samarbejde herom. Dermed afgrænser vi os fra en dybere 
undersøgelse af de øvrige EU-landes økonomiske og politiske situation, idet fokus 
specifikt er på Danmark. I forbindelse heraf afgrænser vi os ligeledes fra at 
sammenligne Danmark ift. de øvrige EU-lande bl.a. Sverige, der ofte anvendes som 
et skrækeksempel. En sådan komparativ analyse af Danmark ift. Sverige kunne være 
et projekt i sig selv. Dog anvendes Sverige og den britiske ”Stamp Duty” som en 
forklarende faktor ift. hvordan de adskiller sig fra det nuværende forslag om en AFT.  
 
Vi afgrænser os derudover fra at gå yderligere i dybden med andre faktorer, ud over 
den politiske og økonomiske uenighed, der har haft indflydelse på regeringens 
fravalg om forstærket samarbejde. I forlængelse heraf afgrænser vi os fra at 
medregne lobbyisme og vælgeradfærd som faktorer.  
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Vi har valgt ikke selv at lave økonomiske prognoser for en mulig konsekvens af AFT 
og bruger eksisterende undersøgelser, der giver et bud på konsekvenserne. 
 
1.8 Projektdesign 
 
24 
 
Kapitel 2.0 
Hvilke strukturelle forhold og mekanismer har ført til Kommissionens forslag om en 
afgift på finansielle transaktioner? 
 
Gennem det følgende kapitel vil vi danne et billede af historiske begivenheder og 
kriser, der alle har bidraget i større eller mindre omfang til den nuværende 
makroøkonomiske situation, og som senest har ledt til Kommissionens forslag om et 
forstærket samarbejde om AFT.  
Begivenhederne er ikke gengivet i deres fuldkomne form, idet hensigten med dette 
kapitel er kort at gøre læseren opmærksom på de forudgående begivenheder og 
strukturer, der danner rammerne for det nuværende forslag. De er derfor gengivet i 
det omfang, vi finder fyldestgørende ift. problemformuleringen.  
 Afslutningsvis opridses indholdet af Kommissionens konkrete forslag kort, 
hvorefter en sammenligning med Sveriges ‘AFT’ og den britiske ‘Stamp Duty’ 
foretages ift. ligheder og forskelle. 
  
2.1 Ustabil verden 
2.1.1 Krakket på Wall Street  
 
Børsen på Wall Street krakkede oktober 1929, da investorer mistede tilliden til 
markedet. Det var en begivenhed, der begyndte i starten af september 1929, da 
aktiepriserne pludselig faldt fra den ene dag til den anden. Der opstod mistillid på 
aktiemarkedet, idet investorerne mistede tilliden til værdien af deres aktier. Som en 
kædereaktion på denne mistillid begyndte investorer at sælge ud af deres aktier, som 
var blevet overvurderet, mens aktiepriserne faldt stødt. Nogle af de store 
amerikanske banker
1
 gik sammen i et forsøg på at genskabe tilliden til aktiemarkedet 
ved at yde store investeringer i virksomheder, der var kendt for deres kvalitet og 
pålidelighed. Dette havde tidligere vist sig som en løsningsmulighed ved ‘The 
                                                 
1
  Det var Morgan bank, Chase National Bank og National City Bank Of New York der stod 
bag forsøget på at stabilisere markedet i 1929 (Dybdahl Hede 2012:61-62). 
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Financial Panic of 1907´
2
, men denne gang virkede den løsning kun over én 
weekend. Den efterfølgende mandag hev en masse investorer deres penge ud idet de 
fortsat havde mistillid til markedet, og således fortsatte kædereaktionen. Der gik 10 
år før markedet havde den samme værdi som før krakket i 1929 (Dybdahl Hede 
2012:61-62). 
 
 
[Graf 1: Wall Street Crash 1929, 26.05.2013] 
 
Grafen ovenover illustrerer forløbet i krakket på Wall Street (markeret med rødt), ud 
fra DJIA’s aktieindeks, der består af 30 af de største amerikanske aktieselskaber. 
Aktiepriserne er vist i et vægtet gennemsnit. 
Grafen viser et markant dyk i aktiepriserne d. 24. oktober 1929 - den såkaldte ‘Black 
Thursday’, dagen med den højeste handelsvolumen af aktier. De store amerikanske 
bankers forsøg på at gentage J. P. Morgans succes som ved ‘The Financial Panic of 
1907’ ses også på grafen som en ‘midlertidig stabilisering’, hvorefter aktiepriserne 
igen er faldende. På blot en måneds tid falder aktiepriserne i værdi fra ca. $US 340 
mia. til ca. $US 200 mia (NASDAQ - Dow Jones Industrial Average, 26.05.2013).  
 
                                                 
2
 The Financial Panic of 1907` minder om krakket på wall street i 1929. Aktiepriserne faldt 
idet der opstod mistillid på aktiemarkedet. Der blev taget hånd om problemet da invetsoren J. P. Mor-
gan forsøgte at genskabe tilliden til aktiemarkedet ved at investere store beløb, og overbeviste andre 
om at gøre det samme (Smithsonian - The Financial Panic of 1907 26.05.2013) 
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Krakket på Wall Street førte til den store verdensomspændende depression i 30‘erne, 
der var den længste (ca. 10 år) og mest udbredte krise i det 20. århundrede. 
Depressionen var bl.a. præget af stigende arbejdsløshed og et dyk i personlig 
indkomst, profit og priser, samt den internationale handel (George Washington 
University, 26.05.2013). Under denne depression, udarbejdede J. M. Keynes'
3
 sine 
tanker om økonomisk politik. Keynes så et alvorligt problem i det frie marked, han 
havde oplevet gennem 1920‘erne og mente ikke, at det kunne regulere sig selv - 
dette var den store depression i 30‘erne et synligt bevis på. Han mente, det var 
nødvendigt, at staten regulerede markedet for at formindske kortsigtet spekulation, 
som kunne føre til en lignende krise. Han mente ikke, at en udelukkende monetær 
politik, med henblik på at regulere renten, var tilstrækkelig. Det kunne være en 
løsning at lave en form for skat på finansielle transaktioner (Keynes 1936: 160). 
 
2.1.2 1944 – 2008 
 
I 1944 oprettede de 44 største lande (økonomisk set) Bretton Woods systemet. Alle 
landende låste deres valutakurs til den amerikanske dollar, som blev låst til guld. 
Formålet med oprettelsen af Bretton Woods systemet var at stoppe lande i at 
konkurrere med hinanden på valutakurser, samt for at stoppe økonomisk krig. Det 
blev oprettet med 30'ernes økonomiske krise in mente og holdt indtil 1971, da USA 
var nødsaget til at løsrive dollaren fra guld. Dette medførte, at mange landes valutaer 
blev flydende (TIME, 26.05.2013). 
Ligeledes udspillede to oliekriser sig i løbet af 70‘erne. Den første oliekrise opstod i 
1973 som eftervirkninger af Iran og Syriens krig mod Egypten. OPEC
4
 besluttede at 
sætte oliepriserne op og skære ned i olieproduktionen. Den anden oliekrise i 1979 
resulterede ligeledes i et fald i olieproduktionen. Dette skyldtes politiske uroligheder 
i Iran (Den store danske - Oliekriser, 26.05.2013). 
 
                                                 
3
 Der vil være en grundig introduktion og forklaring af hans tanker om økonomi i 3.0 Teori 
4   Organization of the Petroleum Exporting Countries, er en organisaton bestående af 12 med-
lemslande fra Afrika, Mellemøsten og  Sydamerika. Formålet med organisationen er at sikre stabile 
oliepriser (Opec, set d. 24.05.2013). 
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James Tobin så risici forbundet med frit flydende valutakurser uden regulering og 
fremlagde på baggrund heraf i 1978 sit forslag om en afgift på valutatransaktioner, 
som skulle modvirke kortsigtet spekulation i valuta og sikre lande imod spekulation.  
Tobin foreslog en lille skat, der skulle opkræves på ethvert vekslet beløb fra én 
valuta til en anden
5
. Mange investorer investerede deres penge på kortsigtet basis i 
udenlandsk valuta, Tobins afgift havde til formål at afskrække denne kortsigtede 
spekulation.  
Problemet med den kortsigtede spekulation er ifølge Tobin, at hvis disse investerede 
penge i udenlandsk valuta blev trukket tilbage, så ville landene være nødsaget til at 
øge renten drastisk for at sikre, at deres valuta stadig var attraktiv, idet investorernes 
‘løn’ for at investere i landet dermed bliver mere attraktiv. Disse høje renter kan dog 
have katastrofale følger for et lands økonomi, idet landet kan risikere at skulle betale 
investorerne tilbage, hvis de beslutter at sælge deres investeringer tilbage (Web 
archive - artikel med James Tobin, set d. 23.05.2013).  
Tobins hensigt med afgiften var at smide grus i maskineriet i den globale 
finansverden med en simpel afgift, der ville være lille nok til at gøre kortsigtet 
valutaspekulation mindre rentabelt uden at være en byrde for ‘almindelig’ handel. 
Hans forslag dannede grundlaget for den nuværende AFT, som på trods af at den 
ikke beskatter valutahandel, bliver kaldt ”Tobin-skat” i folkemunde (KILDE BO?). 
 
2.1.3 2008 - nu  
 
Den nuværende verdensomspændende finansielle og økonomiske krise anses af flere 
økonomer for at være den værste finanskrise siden 1930‘ernes store depression 
(Reuters 2013). Den har medført alvorlige konsekvenser for de kriseramte landes 
økonomier og offentlige finanser (EU-kommissionen 2013:2). I det følgende belyses 
den nuværende krises udvikling fra dens begyndelse frem til den nuværende 
makroøkonomiske situation. Formålet er at give læseren et indblik i, hvad der er gået 
forud for Kommissionens forslag (2011) til Rådet om en fælles afgift på finansielle 
transaktioner - den såkaldte AFT. 
 
                                                 
5
  Tobin nævner i en artikel af Der Spiegel fra 2001, et eksempel med en afgift på 0,5% på 
hvert vekslet beløb fra én valuta til en anden (Web archive - artikel med James Tobin, set d. 
23.05.2013). 
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Grundlaget for den nuværende finansielle og økonomiske krise blev umiddelbart 
skabt op gennem 00’ernes deregulering af den finansielle sektor. Dereguleringen 
muliggjorde en enorm udvikling i udlån og dermed en opbygning af gæld, der hidtil 
havde været uset (Jespersen 2012:5). 
Man kan argumentere for, at kimen blev lagt så tidligt som ved afviklingen af 
Bretton Woods systemet, som medførte, at man ikke længere havde et internationalt 
system til at styre finansmarkederne (EU-Oplysningen – Euroens historie, 
23.05.2013, Nielsen 2012: 18).  
 
Efter oliekriserne i 1970'erne var der generel modstand mod at have for højt 
offentligt forbrug, fordi det havde skabt endnu større inflation i kølvandet på den 
olieprisbetingede inflation. Med Reagan og Thatcher regeringerne i USA og 
Storbritannien i spidsen blev der på globalt plan liberaliseret markant. Det vil sige, at 
der blev privatiseret og nedbrudt handelsbarrierer, vi fik mere flydende valutakurser 
og finansmarkederne blev dereguleret. Det så man i EU med Maastricht-traktaten, 
hvor man i 1993 fik et mere integreret indre marked, med færre toldbarrierer og fri 
bevægelighed for arbejdskraft og kapital (Nielsen 2012: 19).  
 
Man kan opstille to faktorer, der i 00'erne har ført direkte til den finansielle krise.  
1.Finanskapitalens størrelse. 
Finanssektorens rolle er oprindeligt at støtte op om realøkonomien, i den forstand at 
den kan investere opsparinger i virksomheder, via aktier, eller stater, via obligationer. 
Det er sundt for økonomien, fordi man så kan lede pengene over, hvor der er brug for 
dem. Så er der ikke nogen, der har en masse penge stående, som de ikke bruger, 
mens andre mangler penge til at starte et foretagende. Men med dereguleringen af 
finanssektoren blev det muligt at lave langt mere omfattende finansielle forretninger, 
som kan benævnes med ét navn: derivater. Med derivaterne kunne man have en 
enorm vækst og dermed tjene mange penge internt i finanssektoren, og det benyttede 
folk sig af, fordi man ikke længere kunne skabe så voldsom vækst i realsektoren 
(Nielsen 2012: 20-23). 
2.International gældssætning. 
Rigtig mange værdipapirer er gældsbeviser, og for at handel med gældsbeviser skal 
kunne fungere, skal den bygge på tillid. For at være indstillet på at låne skal 
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långiveren have tillid til, at låntageren kan betale lånet tilbage. Det vil sige, at hvis en 
investor eksempelvis køber en obligation skal han have tillid til, at den stat han har 
investeret i, kan købe obligationen tilbage, altså at den bliver ved med at have 
overskud. Det er vel at mærke nødvendigt, at alle i hele systemet har tillid til 
hinanden, men hvis der, af mere eller mindre gode grunde, opstår mistillid et sted i 
systemet, kan det brede sig med lynets hast (Nielsen 2013: 24-25). Det sker, fordi 
spekulanter spekulerer i, hvordan andre aktører på markedet agerer og vil agere i 
fremtiden, og vel at mærke ikke i, hvordan varens værdi reelt vil se ud i fremtiden 
(Keynes 1936: 155). Det giver særlig god mening, når varen fx er derivater, hvor det 
kan være meget svært at gennemskue deres reelle værdi selv i nutiden. Så bliver det 
endnu sværere at forudsige deres fremtidige værdi, end det er med eksempelvis 
råvarer.  
 
I den private sektor blev en boligboble dannet i løbet af 00'erne. I USA, og 
efterfølgende også i Europa, blev det muligt for privatpersoner via sub-prime lån, der 
nogenlunde svarer til vores afdragsfrie lån, at låne store beløb til især boligkøb. 
Fordi huspriserne, grundet stor efterspørgsel, blev ved med at stige op igennem 
90'erne og 00'erne havde bankerne tillid til, at låntagerne blev ved med at være 
kreditværdige. Boligboblen brast i 2007, dvs. at der opstod mistillid til låntagerne. 
Kreditmarkedet frøs, for hvis først nogle banker begynder at udvise mistillid, vil det 
brede sig. Desuden turde bankerne ikke låne til hinanden, fordi det med 
derivatlånene var meget svært at gennemskue, hvem der sad med risikoen. Og fordi 
investeringsinstitutter og banker var så viklet ind i hinandens forretninger bredte 
mistilliden og dermed krisen sig med lynets hast (Nielsen 2012: 24-26). Bankerne 
måtte, i stedet for at låne af hinanden, søge at få nogle penge i kassen ved at kalde 
deres egne udlån til virksomheder og husholdninger tilbage. Det betød at bankernes 
kunder ikke længere automatisk fik fornyet deres lån, som man ellers før havde 
været vant til, hvilket resulterede i kreditrationering. Ligeledes måtte de kunder, der 
valgte at beholde deres lån i banken, acceptere stigende renter (Jespersen 2012:5). 
Da mange europæiske banker havde gjort sig afhængige af det amerikanske 
lånemarked, bredte krisen i USA sig hurtigt til EU. Denne finanskrise i Europa blev 
forstærket ved, at de boligbobler, der var i en række andre lande, bristede, ligesom 
det var sket i USA (Jespersen 2012:5). I den offentlige sektor blev opbygningen af 
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gæld afspejlet ved et vedvarende underskud på landenes betalingsbalance, ligesom 
de offentlige budgetunderskud år for år blev finansieret gennem yderligere lån, på 
trods af at underskuddene lå over grænsen på 3 procent af BNP (Jespersen 2012:5). 
 
Den finansielle krise udviklede sig hurtigt til en økonomisk og beskæftigelsesmæssig 
krise (Jespersen 2012:5). Erhvervslivet oplevede en kreditklemme, idet det var blevet 
sværere at låne penge til nye investeringer. Det resulterede i en kraftig nedgang i 
import og eksport, gennem markant faldende produktion og forbrug (Jespersen 
2012:5). De industrialiserede lande oplevede en stigning i arbejdsløsheden som et 
resultat af et fald i BNP på 4-5%, de offentlige finanser blev forringet, og 
boligpriserne var fortsat nedadgående. 
 
 [Graf 2: Økonomisk vækst i Danmark] 
 
Vi kan se på grafen, at Danmarks vækst i BNP på to år faldt fra lidt under 2%  til -
6%. Og illustrerer dermed, at der var et fald i vækst, som endnu ikke er steget til det 
tidligere niveau. Vi kan se at den nuværende krise har været værre end nogen af de 
forrige kriser over 45 år. 
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Senest (2010) blev krisen til en omfattende gældskrise, både i USA og Europa 
(Jespersen 2012:8). Den udsprang bl.a. af Grækenlands skrantende økonomi, men 
spredte sig hurtigt til andre europæiske lande (Jespersen 2012:7). Denne udvikling 
fik myndighederne i en række lande til at reagere bl.a. ved hjælpepakker til 
finansmarkederne, der skulle sætte gang i efterspørgslen (Jespersen 2012:6). Dette 
skete primært gennem offentlige investeringer, og gennem pengepolitiske 
rentenedsættelser (Nationalbanken 2013, 23.05.2013).  
 
De seneste par år er der opstået en ny slags handel på børserne, som potentielt kan 
udløse finanskriser, dog på en anden måde end hidtil set. Det gælder 
højfrekvenshandel. Den 6. maj 2010 oplevede New Yorks børs et pludseligt fald på 
samlet 9-10% på under 15 min (CFTC & SEC 2010:9). Det var aldrig sket før og 
blev døbt ”Flash Crash”. Én enkelt computer solgte for $US 4.1 mia. finansielle 
aktiver og startede en kædereaktion, der medførte at, andre computere automatisk 
solgte aktier hurtigt og dermed styrtdykkede markedet (Reuters 2009). 
 
Alle disse udsving i markedet igennem tiderne og elementet af uforudsigelighed har 
medført, at  Kommissionen fremlagde forslaget til en AFT. Ifølge Kommissionen har 
finanssektoren en stor del af skylden for den økonomiske krise. Paradoksalt er det, at 
de europæiske borgere og regeringer har ‘båret omkostningerne‘ heraf (EU-
Kommissionen 2013:2). Kommissionen understreger derfor at finanssektoren bør 
yde “et mere rimeligt bidrag i betragtning af omkostningerne forbundet med at 
håndtere krisen og den aktuelle underbeskatning af sektoren” (dereguleringen i 
00’erne) (ibid. 2013: 2). Dermed rejste Kommissionen i 2011 et forslag til Rådet om 
en fælles ordning for en beskatning på finansielle transaktioner. 
 
Forslaget kunne dog ikke vedtages i ministerrådet, fordi man stadig var meget uenige 
om indholdet af aftalen. Efterfølgende anmodede 11 medlemsstater
6
 Kommissionen 
om at fremsætte et forslag om et forstærket samarbejde. Det vil sige et samarbejde, 
hvor kun nogle af medlemsstaterne deltager, men hvor man bruger EU’s institutioner 
til at facilitere samarbejdet. Det skulle der først søges bemyndigelse til i Rådet, 
                                                 
6
  De 11 medlemsstater er; Belgien, Estland, Frankrig, Grækenland, Italien, Portugal, Slovaki-
et, Slovenien, Spanien, Tyskland og Østrig 
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hvilket man fik d. 22. januar 2013. Nu har Kommissionen så fremsat sit endelige 
forslag til et forstærket samarbejde om en afgift på finansielle transaktioner, og det 
skal endeligt vedtages af Rådet på et endnu ikke fastlagt møde. Det er Økofin-
Rådet
7
, der skal vedtage forslaget. Inden da skal Europa-Parlamentet høres, og her er 
det Økonomi-og Valutaudvalget, der skal stemme. 
 
2.2 Afgifter og AFT 
Når man vælger at lægge en afgift på en vare, kan det enten være for at få flere pen-
ge i statskassen eller for at ændre forbrugere og producenters adfærd. Ofte vil det 
være en kombination, idet man vil lægge afgifter på produktion, der har omfattende 
negative eksternaliteter, som man derfor gerne vil regulere, men som man ikke er 
interesseret i at forbyde, fordi det alligevel har en vigtig funktion. Så kan de penge, 
der kommer ind fra afgiften, bruges til at kompensere for de negative eksternaliteter. 
Fx lægges der ofte grønne afgifter på landbrug, olieproduktion, byggeri osv. (Gaden 
et. al. 2007: 252-254). 
I tilfældet med et forstærket samarbejde om en afgift på finansielle transaktioner i 
EU er de officielle målsætninger også præget af disse to generelle mål. Dels ønsker 
man at få nogle penge ind, der skal gå til at dække omkostningerne af den seneste 
krise, og dels ønsker man at regulere finanssektorens adfærd, så man kan forhindre 
fremtidige kriser. Altså har Kommissionen en opfattelse af, at finanskriser er negati-
ve eksternaliteter, der opstår som følge af finanssektorens ”produktion”, det vil sige 
deres handel.  
 
Når en afgift skal betales bliver den i en eller anden udstrækning betalt af både køber 
og sælger. Køber skal betale en højere pris for varen, mens sælger tilsvarende får en 
lavere pris for den, fordi indtægterne fra afgiften sendes videre til staten. Spørgsmå-
let er så, hvor stor en del af afgiften, køber betaler, og hvor stor en del sælger betaler. 
Det afhænger af, om afgiften i sin udformning påvirker udbuds- eller efterspørgsels-
kurven, og hvordan den så påvirker denne kurve (Mankiw & Taylor 2010: 118-122, 
Gaden et. al 2007: 254-256). 
                                                 
7
  Økofin: Kort betegnelse for Ministerrådet, der består af EU-landenes økonomi- og finans-
ministre. 
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[Graf 3: Mankiw & Taylor 2010: 120.”Afgift på køber”] 
Grafen viser hvordan en afgift pålagt køberen af et aktiv påvirker udbud og efterspørgsel  
 
Hvis afgiften er lagt på køberen, vil det forskyde efterspørgselskurven nedad, idet 
prisen på varen vil stige for køberen, hvilket vil føre til mindre efterspørgsel. Mindre 
efterspørgsel fører til mindre udbud, idet der vil blive produceret mindre, hvis der 
ikke er lige så stor efterspørgsel efter varerne, og derfor bliver det pågældende mar-
ked mindre (Mankiw & Taylor 2010: 119-120). 
[Graf 4: Mankiw & Taylor 2010: 121.”Afgift på sælger”] 
Grafen viser hvordan en afgift pålagt sælgeren af et aktiv påvirker udbud og efterspørgsel  
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Hvis afgiften er lagt på sælgeren, vil det samme som udgangspunkt ske. Her er det 
bare udbudskurven, der forskydes opad, idet prisen for en vare vil falde for sælgeren, 
hvilket vil føre til mindre udbud. Mindre udbud fører til mindre efterspørgsel, fordi 
der ganske enkelt er mindre at købe, og det vil, i lighed med før, føre til et mindre 
marked for den pågældende vare (Mankiw & Taylor 2010: 120-121). 
En afgift vil altså altid føre til et mindre marked. Det gælder selvfølgelig kun, hvis 
det er en vare, som man som forbruger ikke har brug for en fast og konstant mængde 
af. I så fald vil efterspørgselskurven også være konstant. 
Kommissionen må mene, at finansielle instrumenter er en type vare, som man ikke 
har brug for en bestemt mængde af, siden de mener, at det er muligt at en regulering 
vil føre til lavere efterspørgsel. Her er det værd at bemærke, at det kun er videresalg 
af finansielle instrumenter, der skal beskattes. Udstedelse af værdipapirer skal ikke 
beskattes, for det er noget, en virksomhed skal have mulighed for at gøre, så de kan 
anskaffe sig kapital (EU-Kommissionen 2013: 16-17). Videresalg af finansielle in-
strumenter har ingen indflydelse på den reale sektor, og derfor har disse varer en høj 
elasticitet. 
 
Om afgiften primært betales af køber eller sælger afhænger varens elasticitet, dvs. af 
udbuds- og efterspørgselskurvernes hældning. Hvis efterspørgselskurven er stejlere 
end udbudskurven, vil købere betale en større del af afgiften end sælgere, og tilsva-
rende vil sælgere betale en større del, hvis udbudskurven er stejlere end efterspørg-
selskurven. Den kurve, der er stejlest, er mindst elastisk og derfor mest følsom over-
for prisændringer, og dermed også overfor en afgift (Mankiw & Taylor 2010: 118-
122). 
I forhold til AFT-forslaget ser vi, at man er helt på det rene med, at det både er køber 
og sælger, der vil blive beskattet. På finansmarkederne er det finansielle institutioner, 
der står for at handle med finansielle instrumenter, både som sælgere og købere, der-
for vil det kun være dem, der beskattes.  
 
Elasticitet handler om, hvor meget man ændrer sin adfærd, hvis prisen ændres, og 
det er relevant for spørgsmålet om AFT, fordi et af målene med den er at ændre ad-
færden i finanssektoren. Elasticiteten fortæller os om sammenhængen mellem en 
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procentvis ændring i prisen og en procentvis ændring i mængden på et givet punkt på 
kurven. Hvis elasticiteten er relativt høj, vil kurven være relativt flad, idet mængden 
vil ændre sig meget, hvis prisen ændrer sig lidt. Omvendt vil mængden ikke ændre 
sig nævneværdigt, hvis prisen ændrer sig og elasticiteten er lav, dvs. at kurven er re-
lativt stejl. 
Hvis elasticiteten på efterspørgselskurven er høj, skal der altså ikke en særlig høj 
prisstigning til for at ændre forbrugernes adfærd, dvs. at der ikke vil skulle en særlig 
høj AFT til for at ændre spekulanternes adfærd. Eftersom den AFT der foreslås i EU 
ligger på henholdsvis 0,1% og 0,01% må man konkludere, at kommissionen mener, 
at efterspørgslen efter finansielle instrumenter er meget elastisk, hvis en så lille afgift 
skal kunne ændre finanssektorens adfærd (Gaden et. al. 2007: 76). 
 
2.2.1 Det aktuelle forslag  
 
Vi vil i følgende afsnit forklare de vigtige elementer af Kommissionens forslag om 
gennemførelse af forstærket samarbejde på området for en afgift på finansielle 
transaktioner fra d. 14. februar 2013. 
Forslagets mål er som følger: 
 
1 At beskytte det indre marked mod de ustabile og konkurrenceforvridende 
forhold, der var ved at komme, fordi de enkelte medlemsstater er begyndt at 
indføre deres egne, individuelle skatter på finansielle transaktioner. 
2 At beskatte den finansielle sektor, så den kan bidrage til at dække 
omkostningerne ved den økonomiske krise, som den har været med til at 
forårsage. Desuden at beskatte den finansielle sektor ligeså meget som andre 
sektorer, idet den er fritaget for moms. 
3 At forebygge fremtidige finansielle kriser, ved at regulere finanssektorens 
adfærd, så finansielle transaktioner, der ikke øger effektiviteten på 
finansmarkederne, forhindres. Sammen med andre, juridiske tiltag skulle det 
kunne forebygge fremtidige kriser. 
(EU-Kommissionen 2013: 2) 
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Forslaget ligner i sin udformning meget det forslag, Kommissionen stillede i 2011, 
hvor den væsentligste forskel er, at det dengang var noget, der skulle dække hele EU. 
Det blev nedstemt under det danske formandskab i foråret 2012, og det nuværende 
forslag er et forstærket samarbejde, hvilket betyder, at alle lande i EU kan tilslutte 
sig forslaget. Det skal træde i kraft den 1. januar 2014 (ibid: 31). Hvis et land 
tilslutter sig forslaget, forbydes det også at lægge yderligere afgifter på de, i forslaget 
definerede transaktioner, som bliver beskattet. Forslaget har minimumssatser for 
afgiften, som de deltagende medlemsstater skal indføre, men de må godt sætte dem 
højere. Forslagets definerer en finansiel transaktion som én af følgende: 
(a) køb og salg af et finansielt instrument før netting og afregning. 
(b) overførsel mellem enheder i en koncern af retten til at råde over et finansielt 
instrument som ejer og enhver anden tilsvarende operation, der indebærer overførsel 
af risikoen forbundet med det finansielle instrument, i andre tilfælde end dem, der er 
omhandlet i (a). 
(c) indgåelse af derivataftaler før netting og afregning. 
(d) udveksling af finansielle instrumenter. 
(e) genkøbsaftaler, omvendte genkøbsaftaler, aftaler om udlån og indlån af 
værdipapirer 
(ibid: 20) 
 
Der er to afgiftssatser, alt efter hvilke af de overstående definitioner, der er tale om. 
1) 0,1 % for (e) og for (a), (b) og (d), når det ikke er derivataftaler. 
2) 0,01 % for (c) og for (a), (b) og (d) når det er derivataftaler. 
(bid: 26) 
Hvem der defineres som en finansiel institution og dermed skal betale afgiften, 
bliver grundigt defineret i forslaget (Ibid: 21-22). Det kan dog forenkles til at være 
enhver institution, organ eller person, hvor 50 % af den årlige nettoomsætning består 
af finansielle transaktioner. 
 
Hvorfor EU’s AFT er Anderledes 
Der har tidligere været andre udgaver af afgifter på finansielle transaktioner. Sverige 
havde fx fra 1984-1990 en form for AFT, og Storbritannien har en eksisterende skat 
lignende den EU forslår. EU’s AFT afviger dog kraftigt fra begges på visse, ret 
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væsentlige, punkter. Punkterne er som udgangspunkt udarbejdet for at sikre, at 
afgiften ikke kan undgås. 
 Storbritannien har en ”Stamp Duty”, en afgift på finansielle transaktioner, der 
pålægges aktier handlet med et firma, der har CVR-nummer i Storbritannien. Den 
bliver ikke pålagt udenlandske firmaer, der handler i London, men den bliver 
inddraget, hvis et britisk firma er involveret, ligegyldigt hvor i verden (Anthony, et 
al. 2012: 10). I Kommissionens forslag skal der derimod betales afgift af en 
transaktion, hvis mindst en af parterne handler for egen regning eller for en anden 
persons regning og er etableret i en medlemsstat. Dette er styrket af reglen om 
etableringssted, der gælder for parterne i transaktionen, reglen afgør hvornår en 
finansiel institution er påkrævet at betale afgift. De nærmere definitioner for, hvilke 
institutioner, der er fritaget afgift, og hvornår en institution er etableret i en 
medlemsstat findes i forslaget (EU-Kommissionen 2013: 22-23).  
For at forhindre udflytning af aktiviteter og virksomheder, er der i forslaget et 
udstedelsesprincip. Dette gælder, hvis ingen af parterne i transaktionen er 
“etablerede” i et medlemsland, men handler med finansielle instrumenter, som er 
udstedt i en medlemsstat. Hvis blot én af parterne i en transaktion er afgiftspligtig, så 
skal alle parter betale afgift, som var de også (Ibid:10-11). Dette er blandt andet en 
foranstaltning, der skal imødekomme et problem, som Sverige oplevede med deres 
afgift på finansielle transaktioner. I Sverige beskattedes finansielle transaktioner med 
lokale svenske børsmæglere og medførte, at finansielle transaktioner blev flyttet ud 
af Sverige. Skatten blev fordoblet i 1986, men det medførte kun en stigning i 
indtjening på 22% (Anthony, et al. 2012: 10), hvilket viser, at handel omgik skatten. 
Udstedelsesprincippet burde komme denne form for problem til livs. 
 
Desuden er der indskrevet nogle tiltag i forslaget, der skal kunne dæmme op for 
negative konsekvenser. Det er for det første, at satserne skal være så lave, at de ikke-
finansielle sektorer ikke kommer til at mærke det. For det andet, primærmarkederne 
(første gang aktier, obligationer osv. udstedes) skal ikke omfattes af beskatning, for 
virksomheder og stater skal have mulighed for at rejse kapital. For det tredje skal 
handel med centralbanker heller ikke omfattes. 
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2.3 Delkonklusion   
 
Det makroøkonomiske landskab, hvori vores problemstilling udspiller sig, er belyst i 
dette kapitel. Børskrakket på Wall Street i 1929, der førte til den store depression i 
30‘erne, var katalysatoren for John M. Keynes teoretiske overvejelser om 
samfundsøkonomi. Her dannede han en teori, hvori han talte for et mere reguleret 
marked. Vi bevæger os herefter frem i tiden, til bruddet med Bretton Woods systemet 
i 1971, som førte til James Tobins forslag om en skat på valutatransaktioner i 1978, 
samt de sideløbende oliekriser i 70‘erne. Både den private og den offentlige sektors 
gældsopbygning, dannet gennem 90- og 00’erne, havde hovedsageligt tvivlsomme 
aktiver som sikkerhed, bl.a. overvurderede boliger, derivater og statsobligationer. 
Dette dannede en boble, der startede en finansiel krise af endnu ukendte dimensioner 
i 2008. Krisen har gjort politikerne opmærksomme på, at der er et stabilitetsproblem 
i den finansielle sektor. Tanker fra både Keynes’ og Tobins teorier om større 
regulering af finansielle markeder har man derfor taget til sig, hvilket har ledt til et, 
af Kommissionen udarbejdet, forslag om en afgift på finansielle transaktioner i 2011. 
Afgifter generelt er et værktøj, der bruges, når man vil rejse et provenu og samtidigt 
lægge en dæmper på en bestemt adfærd. I tråd med dette har AFT to formål, til dels 
at skaffe et provenu til staterne, der deltager i samarbejdet og til dels at dæmpe 
volumen af spekulation. Når en afgift skal betales, bliver det til dels betalt af både 
køber og sælger. I AFT-sammenhæng vil både køber og sælger være spekulanter, og 
den dæmpende effekt vil derfor altid ramme den ønskede målgruppe.  
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Kapitel 3.0 
3.1 valg af teori 
Der vil i det følgende kapitel være en gennemgang af de teorier, vi beskæftiger os 
med i projektet. Først beskrives det i hvilken sammenhæng vi vil anvende teorierne i 
projektrapporten, hvorefter en dybere forklaring af de valgte teorier vil følge. 
 
Som kritisk realist vurderer man en teoris kvalitet ud fra dens forklaringskraft, hvil-
ket i sidste instans bliver et empirisk anliggende (Juul 2012:301). Til teoriafsnittet 
har vi anvendt original litteratur både ift. John Maynard Keynes og Milton Friedman. 
Dvs. vi har det direkte fra den oprindelige kilde. Dette øger troværdigheden, idet der 
ikke har været yderligere led, der har fortolket på teorien, ud over os selv. Dog kan vi 
ikke vide hvilke forforståelser teoretikerne har haft, da de skrev deres bøger, idet det 
også må antages, at de har forholdt sig enten eksplicit eller implicit til den eksiste-
rende viden (Juul 2012: 301). 
Vi benytter os af makroøkonomisk teori for at undersøge hvorledes forskellige hold-
ninger og argumenter for og imod indførslen af en AFT kan begrundes. Til dette har 
vi valgt Keynes og hans teori om kriser i det kapitalistiske samfund, hvor vi vil foku-
sere på hans teorier om børshandel. Derudover vil vi benytte os af  Friedmans teori 
om spekulations stabiliserende og destabiliserende effekter. Friedman har en mere 
mikroøkonomisk tilgang til makroøkonomiske spørgsmål. Keynes og Friedman an-
vendes som hinandens modstykker, idet teorierne kendetegner to overordnet forskel-
lige holdninger til markedsregulering - for og imod. Ved begge teorier har vi valgt at 
begrænse os til at forklare det, vi finder relevant for projektet, da begge teoretikere 
har lavet omfattende teorier om samfundsøkonomi. Ud over at være til brug under 
argumentationerne fra tilhængere af forslaget om AFT, så fungerer Keynes også som 
en kilde til noget mere baggrundsviden om børsmarkeder og aktørerne i dem.  
På trods af at teorierne er af ældre dato, finder vi dem stadig yderst anvendelige. Det 
er dog en forudsætning, at vi er kritiske ift. hvilke ting inden for de diskuterede om-
råder, der har ændret sig. Med dette tænker vi især på den digitalisering, der har fun-
det sted på verdens børser. Vores forbehold vil blive forklaret, hvor de må forekom-
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me inde i analyserne. Så længe vi tager højde for dette i vores analyse, vil de teoreti-
ske grundtanker stadig være relevante. 
 
3.2 Fravalg af teori 
Vi har som sagt valgt at afgrænse os til en meget specifik del af Keynes’ og Fried-
mans teorier.  
Vi har også valgt at afgrænse fra noget som helst kommunikationsteori, da vi ikke er 
interesserede i, at undersøge hvordan de har argumentet, men hvad de har argumen-
teret med.  
Vi kunne i projektet have anvendt økonomisk institutionel teori (NIE: New Instituti-
onal Economics) til at belyse EU-Kommissionens forslag om fortærket samarbejde 
ved en AFT. Vi ville da have set på samfundets økonomiske udvikling set i lyset af 
de forskellige magtstrukturer samt den sociale organisering. Der ville være et større 
fokus på institutionen i form af et større fokus på den politiske kultur, finansmarke-
derne mm. I stedet for at se på de generelle begrundelser for og imod en AFT ville 
fokus have været mere centreret omkring de adfærdsmæssige aspekter - der ville alt-
så være et større fokus på at analysere den individuelle aktør (Nielsen 2006:93-116) 
 
3.3 John Maynard Keynes 
3.3.1 Forventninger til langtidsinvesteringer 
 
Vi har valgt at fokusere på den del af Keynes teori, der omhandler spekulation og 
politisk regulering, idet det er denne del af teorien, der helt konkret omhandler ar-
gumenter og overvejelser ift. spekulation med finansielle transaktioner. 
Krisen i 1930‘erne satte gang i tankerne om de økonomiske realiteter (Jespersen 
2009:24). Hidtil havde man antaget en laissez-faire præget politisk tilgang, hvor den 
decentrale markedsøkonomi ansås for at have indbyggede selvregulerende kræfter. 
Man menter derfor ikke der var behov for regulering for at sikre en makroøkonomisk 
ligevægt (Jespersen 2009b:25). 
I 1936 udgav John Maynard Keynes sit hovedværk ‘The General Theory of Em-
ployment, Interest and Money’, hvori han forsøger at forklare, hvorfor de industriali-
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serede lande oplevede en udbredt og langvarig arbejdsløshed (Jespersen 2009b:27). 
Hans overordnede teori er, at den frie markedsøkonomi har brug for regulering. Der 
er behov for en aktiv økonomisk politik, hvis man vil sænke arbejdsløsheden. Der-
med forkaster han opfattelsen af en selvregulerende markedsøkonomi, der styrer 
mod ligevægt (Jespersen 2009b:204). 
 
I kapitlet ”The State of Long-Term Expectation” fra Keynes' hovedværk er det givet, 
at satsen af investering (dvs. hvor meget man investerer) afhænger af forholdet mel-
lem rentesatsen, som antages at forblive konstant, og den marginale nyttevirkning af 
kapital. Den marginale nyttevirkning af kapital er til gengæld et forhold mellem ud-
budspris og potentielt udbytte (Keynes 1936: 149). 
Det potentielle udbytte af et aktiv er dikteret af to kategorier: hvad vi kender, og 
hvad vi ikke kender. Den første består bl.a. af mængden af kapitalgoder samt tilstan-
den af de eksisterende forbrugeres efterspørgsel. Den anden består bl.a. af faktorer 
som den fremtidige mængde af kapitalgoder, de fremtidige præferencer og forbru-
gernes efterspørgsel samt fremtidige lønninger. Med andre ord vil de fremtidige usik-
re faktorer påvirke rentabiliteten af investeringen. Det er dette, Keynes refererer til 
som "the state of long-term expectation".  
 
”It would be foolish, in forming our expectations, to attach great weight to matters 
which are very uncertain.” (Keynes 1936: 148) Citatet viser Keynes' mening om køb 
af aktiver. At det vil være ufornuftigt, at danne sine forventninger ud fra sager vi ikke 
ved noget om. Derfor vil det være mere fornuftigt, at tage udgangspunkt i ting, vi til 
en vis grad ved noget om og danne vores forventninger derudfra. Det er af denne 
grund, at tingenes nuværende tilstand ofte indgår i etableringen af vores forventnin-
ger til fremtiden. Den nuværende markedssituation projiceres ud i vores forventnin-
ger om fremtidens marked. Kun ændret i den forstand, at vi alligevel forudser, at der 
vil være visse ændringer. Dette medfører ifølge Keynes en yderligere grad af asym-
metri, og derfor er iværksættere mere tilbøjelige til at projicere den nuværende situa-
tion ud i fremtiden. Vores forventninger til langtidsinvesteringer bygger ikke udeluk-
kende på den mest sandsynlige prognose (den nuværende tilstand), men også på 
styrken af tillid til prognosen. Når man ser på tilliden, ser man på, hvor stor mulig-
42 
 
heden er for, at den udførte prognose vil ende med noget andet, end vi forestillede 
os.  
Viden om de faktorer, der har relevans for udbyttet af fremtidige investeringer er 
meget begrænset. Jo længere ud i fremtiden man forsøger at forudsige, des mindre 
sandsynlighed er der for en rigtig prognose. Pga. usikkerheden findes der så få børs-
mæglere, der forsøger at forudsige den fremtidige tilstand bare fem eller ti år frem, at 
deres adfærd ikke har nogen effekt på markedet (Keynes 1936: 150).  
 
3.3.2 Hvem er aktørerne? 
 
Der var en tid, hvor foretagenderne (virksomheder o.a.) på børsmarkedet varetoges 
enten af dem, der ejede foretagendet eller af nogen, der på anden måde var associeret 
med det. Handel fungerede som en livsstil, hvor investeringer ikke kun beroede på 
præcise beregninger. I kraft af at mængden af aktiver på børsen stiger, er der et rela-
tivt fald i mængden af denne form for aktører. Ifølge Keynes ligger det i den menne-
skelige natur at tage chancer, og hvis ikke mennesket havde denne egenskab ville 
investering begrænses kraftigt af kølig kalkulation (Keynes 1936: 150). Held har i 
forlængelse heraf en lige så stor effekt på udbyttet som beregninger. Børsmægling er 
således dels dygtighed og dels chance. Keynes siger, at det direkte forventes af 
børsmæglerne, at de af sind er excentriske og dristige. En investor, der ikke hurtigt 
viser resultater, vil ses som en fiasko og vil højst sandsynligt ikke få arbejde. En ak-
tør, der fokuserer på langtidssigtede investeringer vil derfor blive mødt af mange 
forhindringer, da der kan gå lang tid uden synderlige resultater (Keynes 1936: 157-
158).  
 
3.3.3 Et marked i konstant forandring 
 
De moderne investeringsmarkeder er blevet meget organiserede. På markederne fin-
des der i dag en konstant revurdering af finansielle aktiver. Denne udvikling har store 
konsekvenser, selv på daglig basis. Niveauet af organisering på markederne fremmer 
nogle gange investering, men samtidig gør det også investering mere komplekst. De 
konstante revalueringer giver aktørerne på markedet mulighed for hele tiden at re-
43 
 
vurdere deres investeringer, og det fremmer spekulation, hvis markedet er meget li-
kvidt, sådan som det er på børserne.  
I praksis forestiller spekulanterne sig, at de nuværende forhold vil fortsætte på ube-
stemt tid, så længe vi ikke har specifikke grunde til at forvente en forandring i den 
nuværende tilstand. Det betyder dog ikke, at man rent faktisk forventer, at tingenes 
tilstand vil forblive det samme. Vi ved jo fra erfaring, at dette er højst usandsynligt, 
og at resultaterne af en investering over en årrække sjældent stemmer overens med 
vores forventninger. 
Som sagt tidligere, beror resultaterne derfor delvis på chancer, hvilket ifølge Keynes 
leder til en form for meningsløshed. Men som forklaret i nedenstående citat, så har vi 
ikke andet valg: ”…our existing knowledge does not provide a sufficient basis for a 
calculated mathematical expectation” (Keynes 1936: 152). Når vi ikke kan lave dis-
se mere matematiske beregninger er det midlertidigt udmærket at bruge metoden 
med at projicere nutiden ud i fremtiden. Ifølge Keynes kan aktøren da helt legitimt 
opmuntre sig selv med, at den eneste risiko han udsætter sig selv for, er de ændrin-
ger, der kan forekomme i den nærmeste fremtid, og at disse sandsynligvis vil være 
mindre farlige.  
Således er det mindre risikofyldt for spekulanten at lave kortsigtede investeringer og 
på samme måde mere sikkert at investere gennem en række af korte perioder, så 
længe vi kan forvente stabilitet på markedet. Spekulanten har mulighed for at ændre 
sin investering, inden der har været for store tab (Keynes 1936: 153). Investeringerne 
er letomsættelige for spekulanten, mens de er faste for samfundet. Dette leder igen 
hen til den manglende udbredelse af spekulanter, med fokus på langsigtede investe-
ringer. Der løber man en større risiko i modsætning til kortsigtede investeringer, og 
det kræver langt mere arbejde, da prognoser for langsigtede investeringer er væsent-
ligt mere usikre. Spekulanter med vellykkede langsigtede investeringer har derfor 
ingen fordele i forhold til spekulanter med tilsvarende vellykkede kortsigtede inve-
steringer. 
Keynes påpeger nogle af de faktorer, der påvirker det nutidige problem med at sikre 
tilstrækkelig investering (Keynes 1936: 153). Han fokuserer på fem faktorer: 
1.Det er et problem, at dem, der handler med aktiverne ofte intet har at gøre med 
det foretagende, aktivet står for. Der mangler således aktuel viden i valueringen 
af, hvad aktivet egentlig er værd. (Fordi aktiemarkedet tillader ikke-ledere og 
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ikke-ejere at købe aktier, eller en del af investeringen, falder kvaliteten af den 
viden der omhandler den konkrete investering; ) 
2.Dag-til-dag udsving i aktiekurserne har en tendens til overdrevent at påvirke 
markedet. Med andre ord repræsenterer aktiekurserne en iboende ustabilitet i de 
moderne investeringsmarkeder; 
3.Valueringen af et aktiv, der er baseret på en stor gruppe uvidende spekulanter, 
kan skifte voldsomt, hvis spekulanterne pludseligt skifter holdning på grund af 
noget der ikke nødvendigvis har reel betydning for aktivets faktiske værdi. I 
perioder, hvor fremtiden er særligt uvis, vil der være bølger af optimisme eller 
pessimisme (Keynes 1936: 154). 
4.Ekspert-investorer kunne havde brugt deres bedre dømmekraft og viden til at 
konkurrere indbyrdes og dermed opveje for de uvidendes luner. De kunne bruge 
deres evner, der går udover den private investors, til at lave bedre langsigtede 
prognoser. De vælger dog i stedet, at bruge deres tid på, inden resten markedet, at 
forudsige hvordan mængden af “uvidende” spekulanter vil værdisætte aktiverne, 
for derigennem at tjene penge (ibid.: 155).  
5.Den femte og sidste faktor, der nævnes, er "the state of credit", dvs. den tillid 
bankerne har til låntagere (ibid.: 158), hvilket blev uddybet nærmere i kapitel   
 
3.3.4 2008 – nu   
 
Keynes påpeger, at disse faktorer skal forstås i det rette perspektiv, han foreslår hertil 
to begreber. "Speculation", hvor man forsøger at forudsige psykologien i markedet, 
dvs. hvad de andre gør nu og her, for at kunne reagere med det samme eller måske 
endda før, og "Enterprise", hvor man forsøger at forudsige fremtidige udbytter på 
aktiver over hele deres levetid (Keynes 1936: 158). 
Spekulation behøver ikke nødvendigvis være mere fremherskende end enterprise, 
men som investeringsmarkederne organiseres og udvikles, bliver spekulation grad-
vist en mere vigtig aktivitet. Af grundene fastslået ovenfor, ser Keynes på denne må-
de væksten i de finansielle markeder som en negativ udvækst af det kapitalistiske 
system. Han foreslår at gøre aktiemarkederne dyrere at få adgang til - bl.a. gennem 
midler så som højere skatter på fortjeneste, for at begrænse antallet af uvidende spe-
kulanter.  
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”The introduction of a substantial Government transfer tax on all transactions 
might prove the most serviceable reform available…”  
(Keynes 1936: 160) 
Keynes overvejer efterfølgende, om det også kunne være en ide, at gøre markedet 
illikvidt. Dette skulle gøres for at stoppe ekspert-investorerne i at fokusere på udnyt-
telse af uvidende spekulanter. For i stedet at tvinge ekspert-investorerne til at lave 
langsigtede investeringer. Han går dog væk fra ideen igen, da han forudser, at så 
længe ekspert-investorerne har andre måder at investere deres penge på, fx ved op-
sparing eller udlån, vil det ikke være attraktivt at investere i fastlåste aktiver. 
 Spekulanter gør muligvis ingen skade, hvis det er små bobler oven i et marked styret 
af enterprise, men det bliver et problem, hvis enterprise bliver foretaget på en boble 
af spekulation. Det vil sandsynligvis have negative konsekvenser, hvis et lands kapi-
taludvikling afhænger af spekulation (Keynes 1936: 168).  
 
3.3.5 Opsamling 
 
Keynes anerkender, at kortsigtede investeringer er mere sikre for den enkelte aktør 
på markedet. Keynes konkluderer at spekulation er dårligt for samfundet og investe-
ringer, der bygger på formodninger om fremtiden, er for det fælles bedste. Han hæf-
ter sig her ved, at det derfor er op til samfundet og regeringen at skabe et stabilt mil-
jø, der fremmer og stimulerer økonomisk fremgang bl.a. i form af incitamenter til 
langsigtede investeringer. De langsigtede investeringer er mere brugbare for hele 
samfundet, da spekulation i kortsigtede investeringer kan lede til finansbobler, der er 
langt mere farlige end bobler med baggrund i fastlagte investeringer. Erhvervslivet 
har selv svært ved at skulle styre organiseringen af investeringsmarkederne og han 
pålægger derfor ansvaret for dette på staten: 
”I expect to see the State … taking an ever greater responsibility for directly 
organising investment” 
(Keynes 1936: 164) 
 
46 
 
3.4 Milton Friedman 
3.4.1”Et forsvar af destabiliserende spekulation” 
 
Dette afsnit har til formål at forklare, hvorfor destabiliserende spekulation ikke altid 
involverer tab (Friedman 1969: 285). 
Friedman ser spekulation på fremtidens marked som en form for forsikring for pro-
ducenterne, hvor risici for store udsving i priser tages af spekulanten i stedet for af 
producenten (Friedman 1969:  286). 
Det ses ifølge Friedman tydeligt, at det ligger i menneskets  natur at være villige til 
at betale for at påtage sig risici. Der er folk, der uge efter uge køber lotto kuponer i 
håb om den store gevinst, selvom de ved, at chancen er minimal (Friedman 1969: 
289).  
 
”Speculators can fill in the troughs of price movements only by buying net 
when prices would otherwise be low ; they flatten out the peaks only by selling 
net when prices would otherwise be high...” 
(Friedman 1969: 287) 
 
Spekulation stabiliserer aktiemarkedet ved at mindske udsvingene i priser. Dette sker 
ved, at spekulanter køber, når prisen er lav, og sælger når prisen er høj. Da en speku-
lants køb kræver en sælger, vil det skære bunden af prisudsvinget, eftersom sælgeren 
forsøger at opnå så høj en pris som muligt. Samtidigt kræver et salg for spekulanten 
en køber, og han forsøger at købe aktien så billigt som muligt, dette skærer så toppen 
af prisudsvinget. Dermed nærmer man sig en stabil pris. (Friedman 1969: 286). 
Hvis spekulanter derimod sælger med et tab, vil det have en destabiliserende effekt. 
Det vil ske, hvis spekulanten køber, når prisen er høj, og sælger når prisen er lav. 
Endnu en gang kræver et køb en sælger, som vil prøve at presse prisen op. Hvis spe-
kulanten køber, når prisen er stigende, vil det opadgående udsving øges yderligere. 
Samtidig kræver et salg en køber, og denne køber vil presse prisen ned. Hvis dette 
sker mens prisen er faldende, så vil det øge det nedadgående udsving. Man kan der-
for se at enhver spekulation, der ender i profit er stabiliserende og spekulation der 
ender i tab er destabiliserende. Forskellen i købs- og salgspris for spekulanten er 
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salgsmarginen, som skal dække over handelsomkostninger og spekulantens fortjene-
ste (ibid.: 286).  
 
En grund til, at de reelle markeder ikke følger modellen for positiv spekulation, er 
undgåelig uvidenhed, hvis man per refleksion finder ud af, at et tab kunne være und-
gået ved bedre forudgående research, er der tale om undgåelig uvidenhed. Ethvert 
tab der skyldes undgåelig uvidenhed er destabiliserende. Hvorimod spekulationer der 
ender i et tab hvor undgåelig uvidenhed ikke er en faktor, men som derimod er af-
gjort af held, ikke kan betegnes som værende destabiliserende i en mere fundamental 
forstand da der på tværs af alle handlerne også vil være tilfælde af stabilitetsskaben-
de held (Friedman 1969: 287-288). 
Friedman skriver, at destabiliserende spekulation kan opstå uden undgåelig uviden-
hed, hvis de samlede tab for alle spekulanter overgår de samlede udgifter for selve 
transaktionerne. I denne situation vil deres tab være nogle andres gevinst, i første 
omgang de oprindelige aktieejere. Det er dog ifølge Friedman ikke i sig selv nega-
tivt, at udsving i priserne bliver større, da de større udsving gør det mere attraktivt at 
investere for spekulanter, der igen laver både stabiliserende og destabiliserende spe-
kulation (ibid.: 288-289). Det bunder ud i en overvejelse om, hvorvidt prisudsving er 
noget, forretninger skal betale for at forsikre sig mod, eller om prisudsvingene er et 
privilegium, spekulanterne skal betale penge for at spekulere i. Hvis det er et privile-
gium, man betaler penge for, giver det højere profit for aktieudbyderen, hvorimod 
det modsatte er tilfældet, når der er tale om forsikring (ibid.: 291). 
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Kapitel 4.0 
Hvad er begrundelserne for en AFT, og hvad kan ligge bag disse be-
grundelser? 
 
4.1 Fortalere for en AFT 
 
”Det har altid nydt opbakning på venstrefløjen, men det har været lidt af et 
utopisk forslag … Det har aldrig været inden for rækkevidde, at det kunne få et 
politisk flertal.” 
(Turunen 2013, 01:43) 
Citatet kommer fra vores interview med Emilie Turunen (S), hvori hun fortæller om 
sin opfattelse af situationen omkring forslaget om AFT. Citatet viser, hvordan 
tidligere, lignende forslag såsom Tobin-skatten har været positivt modtaget af 
venstrefløjen, men at der samtidigt har været så mange modstandere af ideen, at den 
ikke har kunnet føres ud i livet. Modstanden overfor en afgift på finansielle 
transaktioner har til dels ændret sig, fordi Kommissionen har fundet ud af en lidt 
anderledes måde, at bygge forslaget op på (som forklaret i kapitel 2.2.1 Det aktuelle 
forslag). Denne nye opbygning, hvor man fokuserer på aktier, derivater og 
obligationer i stedet for valutahandel, er der nogen, der mener, har gjort forslaget 
bedre og mere retfærdigt (EU-Kommissionen 2013: 8). Finanskrisen (2008) har også 
lavet røre i finansmarkederne og Emilie kalder det en ”game-changer … særligt 
inden for finansregulering og bankernes rolle i samfundet”. Hvilket betyder, at der 
pludseligt findes muligheder inden for området, som før var umulige (Turunen 2013, 
01:58).  
Derudover er det også først inden for de sidste par år, at der er udviklet en måde, 
hvorpå det rent teknisk er blevet muligt, at lave en sådan beskatning på derivater 
(Clausen 2013, 14:04). 
Vi vil i det følgende kapitel lave en analyse af nogle argumenter, der er fremsat af 
tilhængere af en afgift på finansielle transaktioner. Kapitlet vil for en stor del tage 
udgangspunkt i vores interview med Emilie Turunen (S). Emilies argumenter vil 
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blive understøttet af vores interview med Jens Clausen og en række artikler fra de 
danske medier, og vi vil forsøge at undersøge hvorvidt argumenterne har reel 
økonomisk opbakning. 
 
4.1.1 Provenu-argumentet 
 
Det første argument, Emilie fremsætter for forslaget om AFT, er, at det er et tiltrængt 
provenu (Turunen 2013, 05:01). Argumentet går på, at der er behov for flere penge, 
som staten kan benytte til finansiering af investeringer i fremtiden, infrastruktur, 
klima og andre ting, der vil være til gode for samfundet. Staten har brug for denne 
udvidede indtjening pga. den pressede situation, der er opstået som  følge af krisen: 
De europæiske landes økonomi er i klemme. På den ene side har krisen medført 
mindre statsbudgetter, men på den anden side betyder aftaler med EU, at landene har 
lovet ikke at få for store underskud i BNP, bl.a. aftalt gennem Finanspagten
8
. Det 
resulterer i, at de har meget færre finansieringsmidler end de kunne ønske sig til at 
investere i sådanne indgreb (EU-Oplysningen - leksikon, 20.05.2013).  
Kommissionens konsekvensanalyse anslår, at AFT vil generere € 34 mia. årligt for 
EU-11. Det er svært at sige, hvor meget hver enkelt land får helt præcis, men det er 
under alle omstændigheder et stort beløb, som staterne kunne have godt brug for i en 
økonomisk krise (EUC 2013: 24). Derudover viser en undersøgelse lavet af BIS
9
 
også, at en stor finanssektor kan skade væksten i resten af samfundet. Finanssektoren 
konkurrerer med resten af samfundet om begrænsede ressourcer, og en AFT kan 
derfor muligvis øge væksten i samfundet, ved at reducere den finansielle sektor 
(Cecchetti & Kharroubi 2012: 14) 
Provenu-argumentet bakkes godt op af Keynes' teorier. Lav arbejdsløshed i et 
samfund er vigtigt for at bevare en god økonomi. Ifølge Keynes mangler 
markedsøkonomierne nogle selvregulerende mekanismer, der kan stabilisere 
efterspørgslen, og der er derfor behov for en aktiv økonomisk politik fra statens side 
(Den Store Danske – keynesiansk teori, 20.05.13). Når arbejdsløsheden er høj, er der 
således behov for, at staten har penge til at investere i samfundet. På denne måde 
skabes der både arbejdspladser samt generel udvikling og vækst i samfundet.  
                                                 
8
  Ifølge Finanspagten, der trådte i kraft 01.01.13, må der ikke være et strukturelt underskud, 
der overstiger 0,5 procent af BNP. 
9
 Bank for International Settlements 
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Jens går meget ind for forslaget om AFT, idet han har arbejdet for 
udviklingsorganisationen IBIS, der har sådan en afgift som en af det ting, de kæmper 
mest for (IBIS, 26.05.2013). Han fortæller, at IBIS ikke primært går ind for en 
finansskat for at dæmme op for spekulation, men for at skaffe penge til udvikling- og 
klimaarbejde. Han siger, at det er ”...en af de få innovative finansieringsmekanismer, 
der er tilbage i verden, der rent faktisk potentielt kan blive indført.” Og her mener 
han vel at mærke finansiering af u-landsbistand og klimaindsatser (Clausen 2013, 
21:29). Det er altså også et provenuargument, fordi det handler om at få nogle penge 
i kassen. Vi ser dog, at argumentationen er anderledes end hos Emilie, fordi de har 
forskellige opfattelser af, hvad pengene skal bruges til. Hvis man sender pengene ud 
af landet eller af EU, så kan man jo ikke bruge dem til at skabe arbejdspladser. Det er 
altså en helt anden argumentation, der både er bæredygtighedsorienteret og 
retfærdighedsorienteret. Det er vanskeligt at overføre både Friedman og Keynes til 
den, fordi de begge skrev før global opvarmning og global ulighed, som IBIS 
arbejder med, blev relevant på den måde, det er i dag. Global opvarmning var ikke 
en problematik, man overhovedet beskæftigede sig med udenfor faglige kredse før 
1980'erne (Nielsen 2012: 51-52). Global ulighed og udvikling var først noget man 
begyndte at beskæftige sig med i højere grad efter efterkrigsårene, der var præget af 
afkolonisering og en eksplosion i velstand i vesten. Før det havde der i lige så høj 
grad været fattige internt i de vestlige lande, som der var i det, der skulle komme til 
at blive kaldt u-landene (Held & McGrew 2007: 121). Det skal dog siges, at han ikke 
er af den opfattelse, at alle pengene fra AFT skal gå til klima og udvikling, men at 
NGO-lobbyens udgangspunkt er, at 60% skal øremærkes til det.  
 
4.1.2 Retfærdighedsargumentet 
 
Et andet argument er, at det et retfærdigt krisebidrag fra bankernes side. Emilie 
forklarer, at når Kommissionen pludseligt var interesserede i et forslag som AFT, 
hvor de tidligere har været imod, så er det fordi, der er kommet folkeligt momentum 
bag ideen. At både befolkninger og regeringer mener, at der skal ”ryddes op” i 
økonomierne, og at bankerne også skal begynde at bidrage  (Turunen 2013, 02:53).  
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”Finanssektoren var i væsentlig grad med til at fremkalde den økonomiske 
krise, mens regeringerne og de europæiske borgere generelt har båret 
omkostningerne.” 
(EU-Kommissionen 2013: 2) 
At det kan kaldes et ”retfærdigt krisebidrag” refererer til, at nogen mener, at det 
blandt andet var banksektorens uansvarlige adfærd, der ledte til finanskrisen opstart, 
hvorefter samfundene har skullet hjælpe dem væk fra fallittens rand. Dette udtrykkes 
blandt andet i ovenstående citat fra Kommissionens egen forklaring om grundene for 
en AFT. 
”Retfærdigt krisebidrag” hentyder også til, at man mener, at alle sektorer bør bidrage 
til at hjælpe samfundet på fode igen. Dette argument lyder ikke decideret på, at 
finanskrisen (2008) udelukkende var banksektorens skyld. Banksektoren er i 
øjeblikket en kæmpe ubeskattet sektor, en ubenyttet ressource, så at sige. Man 
påpeger derfor mere den generelle ide om, at når banksektoren får økonomisk støtte 
fra staten, så er det også kun retfærdigt, at de bidrager til den fælles pengepulje. Vi 
har dog i Danmark en lønsumsafgift
10
, som også er hævet pr. januar 2013, og nogen 
mener således, at der ikke er behov for en AFT. Jens siger til dette, at 
lønsumsafgiften på trods af, at den er gjort større, ikke vil indtjene nær så mange 
penge som en AFT. Vigtigere endnu i relation til retfærdighedsargumentet, så mener 
han, at lønsumsafgiften rammer skævt, fordi den går på lønnen. Han mener, den 
rammer de små banker, som har flere ansatte i forhold til deres omsætning. Desuden 
rammer den ikke specifikt spekulation, hvilket man kraftigt ønsker, at AFT’en vil 
gøre (Clausen 2013, 12:30). Dette forklares nærmere senere i kapitlet. 
 
”De finansielle institutioner drog enten direkte eller indirekte stor gavn af de 
rednings- og garantiforanstaltninger, der var (præ)finansieret af de europæiske 
skatteydere i perioden 2008-2012. Disse foranstaltninger har sammen med den 
svækkede økonomiske aktivitet, der skyldes den øgede usikkerhed med hensyn 
til stabiliteten i det samlede økonomiske og finansielle system, udløst en 
tilbagegang i de offentlige finanser i hele Europa på mere end 20 % af BNP. 
                                                 
10 
 
 Lønsumsafgift: En afgift, der sættes på momsfri ydelser, når de sælges (SKAT 20.05.13). 
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Samtidig er de fleste finansielle tjenester og forsikringstjenester fritaget for 
afgifter.” 
(EU-Kommissionen 2013:2) 
 
Ovenstående citat viser ideen bag retfærdighedsargumentet. Det bliver fortalt, at de 
finansielle institutioner har modtaget betydelig økonomisk opbakning under krisen. 
Pengene, brugt til at hjælpe de offentlige institutioner, er indkrævede skatter fra 
borgerne, hvilket har påvirket medlemslandenes offentlige finanser  negativt. At 
dette foregår samtidigt med, at den finansielle sektor er underbeskattet, kan virke 
uretfærdigt. En indtægt opnået gennem AFT’en kan således bruges til at sikre den 
finansielle sektor, og på den måde bliver den faktisk sendt tilbage til dem, der betaler 
den (Jespersen 2010). Det vil derfor virke mere retfærdigt på denne måde. 
 
4.1.3 Reguleringsargumentet 
 
”… vi vil gerne beskatte det, vi vil have mindre af, nemlig den meget 
spekulative del af den finansielle sektor, dem der handler rigtig meget.” 
 (Turunen 2013, 05:23) 
Reguleringsargumentet grunder i tanken om, at spekulationer kan være farlige for 
økonomierne. Højfrekvenshandel, hvor man køber og sælger flere gange i sekundet, 
kan komme ud af proportioner og skabe problemer for samfundet. Kommissionen 
omtaler dem i det oprindelige forslag, som: ”særligt risikable former for adfærd 
inden for visse segmenter af de finansielle markeder” (EU-Kommissionen 2011:2). 
Keynes understøtter denne udtalelse ved at påpege, at der på de moderne 
investeringsmarkeder er en konstant revaluering af finansielle aktiver, hvilket gør 
investering mere kompleks. På grund af den konstante revaluering er det muligt for 
aktørerne at revurdere deres investeringer hele tiden. Dvs. de har mulighed for hele 
tiden at skifte mening og flytte deres investeringer til andre aktiver, der måske i det 
øjeblik virker mere profitable, hvilket blot fremmer spekulation. Ydermere tilføjer 
han også at mængden af ”uvidende” investorer, der er genstand for bølger af hhv. 
optimisme eller pessimisme, er risikable. 
Der er her et paradoks, idet Keynes påpeger, at det direkte forventes at aktørerne er 
dristige, tager chancer og er profitorienterede, hvilket vil sige, at det forventes, at de 
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handler på en måde således, at spekulation fremmes. Det giver derfor i forhold til 
Keynes mening at beskatte den kortsigtede spekulative del af den finansielle sektor, 
og måske derved ændre aktørernes adfærd idet det vil blive mere attraktivt at 
spekulere langsigtet.  
 
Keynes’ tekst er af ældre dato, og de ‘moderne investeringsmarkeder‘ dengang har 
ændret sig. Keyenes påpeger, at man revaluerer på en ny måde, dette gør man stadig 
i dag blot på en anden måde. Den teknologiske udvikling har gjort højfrekvenshandel 
muligt. I stedet for at spekulanter hele tiden køber og sælger aktiver pga. den 
konstante revaluering, er det i dag også computere der gør arbejdet - Endnu hurtigere 
og i langt støre skala end før, henført eksempelvis Flash Crash'et d. 6. maj.  
 
Også aktiekursernes daglige udsving (stærkt præget af føromtalte bølger) har tendens 
til overdrevet at påvirke markedet. Chefkonsulent Sven-Åge Westphalen siger i 
artiklen ”Afgift på Finansielle Transaktioner er Nødvendig” (30.4.2012) at 
finansmarkedet rummer tre former for ydelser: 
1. Traditionel bankforretning, ind og udlån. 
2. Investeringsforretning, køb og salg af investeringer 
3. Derivater, handel med eller flytning af risici 
De tre ydelser er ikke adskilt og den traditionelle bankforretning bliver mere og mere 
ubetydelig og undergravet af de to andre. Derudover bliver sunde markeder og 
virksomheder undergravet af kortsigtede spekulative investeringer. Han mener, at 
finanssektoren er blevet adskilt fra andre sektorer, der kun fungerer som 
investeringsmuligheder for den finansielle sektor. Det skaber øget ustabilitet ikke 
kun på det finansielle marked, men også på andre markeder, da priser kunstigt stiger 
og falder pga. investeringer og spekulation i stedet for pga. reel værdi. Westphalen 
mener, at derivater skal begrænses. Derivater er den mest spekulative og kortsigtede 
investeringsform. Den skaber ikke mere kapital for andre sektorer, da mere kapital 
bliver bundet i finanssektoren. Derivatmarkedet fungerer som en række væddemål, 
og når der kommer nedgangstider, falder det fra hinanden (Westphalen 2012). Alt i 
alt repræsenterer aktiekurserne en iboende ustabilitet i de moderne 
investeringsmarkeder og spekulation i disse skal derfor reguleres, for ikke at skabe 
ustabilitet i samfundet.  
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Reguleringsargumentet forklares i det følgende af professor i økonomi ved Institut 
for Samfund og Globalisering ved Roskilde Universitet, Jesper Jespersen, der er 
fortaler for en AFT. Jespersen mener, at det er en nødvendig måde at sikre stabilitet 
på det finansielle marked på. Der har lidt af ustabilitet siden Bretton Woods 
systemets sammenbrud i 1970’erne (Jespersen 2010). Afgiften skal dæmme op for 
spekulative investeringer, ved at være en fast procentdel af enhver transaktion, og 
den vil derfor have størst effekt på værdier med kort ejerskab og langt mindre effekt 
på langsigtede investeringer. Det skal opfordre til mere seriøs investering og gøre det 
mindre attraktivt at spekulere i aktiver. Mange kortsigtede investeringer laves når 
renteniveauerne i forskellige lande afviger fra hinanden. Det kan medføre ubalance 
på betalingsbalancen og dermed skabe store problemer for de pågældende lande. 
Ubalancen på betalingsbalancen har været støt stigende siden 1970’erne (Jespersen 
2010). 
Det ses at Jespersen argumenterer med udgangspunkt i Tobin og Keynes' tanker om 
spekulation, idet han ligesom Tobin påpeger, at når renteniveauerne i de forskellige 
lande afviger fra hinanden, kan det have katastrofale konsekvenser for det 
pågældende lands økonomi, som en følge af kortsigtet spekulation (Se kapitel 2.1.2 
1944-2008), og at en fastsat afgift på enhver transaktion vil dæmme op for dette 
problem. Ligeledes, og i samme tråd, argumenterer Jespersen med udgangspunkt i 
Keynes, når han påpeger, at en sådan afgift vil gøre det mere attraktiv at foretage 
langsigtede investeringer frem for kortsigtede. Keynes påpeger nemlig, at de 
kortsigtede investeringer er mindre risikofyldte end de langsigtede, og at de derfor er 
at foretrække af investorerne. Derudover tilføjer Keynes det element at ekspert-
investorene, der ellers besidder en viden, der gør det muligt for dem bedre at kunne 
forudsige den fremtidige værdi af deres investeringer, i stedet fokuserer på hvad 
mængden af de “uvidende” fremtidigt vil gøre. Investeringerne mister dermed deres 
seriøsitet, idet de følger de “uvidende” i værdisættelsen af aktiver i stedet for at følge 
de investeringer, der reelt vil have en fremtidig værdi. 
 
Aktører, der er for forslaget, mener, at den nuværende opbygning for AFT, hvor man 
ønsker at sætte en skat på alle finansielle transaktioner med aktier, derivater og 
obligationer i stedet for valutahandel, ikke vil gå særlig hårdt ud over aktører, der 
handler mere ”normalt”. Dvs. at mere langsigtede handler, der har større tilknytning 
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til real-økonomien, vil være mindre mærkede og den på den måde vil have mere 
effekt på de uønskede spekulationer (Turunen 2013 05:26). Jens siger også, at han 
mener, det giver intuitiv mening, at AFT vil dæmpe højfrekvenshandel. En meget 
lille afgift på en meget lille profitmargen, som der er ved højfrekvenshandel, vil have 
meget stor betydning, mens den ikke vil have særlig stor betydning på handler, der 
har en større profitmargen og en længere tidshorisont (Clausen 2013: 22.30). 
Det hænger også godt sammen med Keynes, fordi han netop siger, at aktiemarkedet 
har udviklet sig fra at være et marked, hvor dem der primært handlede var folk, der 
også ejede virksomhederne eller i det mindste kendte eller var i familie med ejerne. 
Man havde altså mindre tendens til de kortsigtede, risikable handler, som man kan 
tjene meget på, men som ikke er gode for samfundet. Denne afgift kan gøre, at man 
kan tjene mindre på kortsigtet spekulation og højfrekvenshandel og dermed hjælpe 
finansmarkederne til i højere grad at komme tilbage til den måde at handle på, der 
også er god for resten af samfundet, fordi den netop vil ramme de korte handler hårdt 
(Keynes 1936: 162)  
 
4.1.4 Argumentet om det indre marked 
 
I Kommissionens konsekvensanalyse af forslaget, om et forstærket samarbejde om 
AFT, arbejder de med et såkaldt ”baseline” scenarie, altså et udgangspunkt, der 
repræsenterer den situation, der eksisterer nu, og som vil udvikle sig i den 
nuværende retning, hvis ikke der gøres noget.  
Dette scenarie karakteriseres ved, at de forskellige medlemslande har deres egne 
forskellige udgaver af en AFT med forskellige takster, forskellige måder at opkræve 
skatten på, og ofte er det ikke alt og alle, der beskattes. Det resulterer i, der sker 
betydelig substituering, hvilket vil sige, nogle typer værdipapirer udskiftes med 
andre. Der vil også være betydelig udflytning, fordi afgiften ikke er den samme og 
ofte ikke vil have et udstedelsesprincip (EU-Kommissionen 2013: 13). Det vil være 
meget dårligt for EU's indre marked at have så forskellige finansielle afgifter, netop 
fordi handel med finansielle aktiver er enormt mobil. Det kan gøre EU's markeder 
endnu mere forskelligartede, og det kan især være til fare for landene i EURO-zonen, 
hvis EURO-økonomierne bliver endnu mere forskellige, for konkurrenceevnen kan 
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blive meget forskelligartet, og euroen kan få en endnu mere kunstig høj henholdsvis 
lav værdi alt efter hvilket land, man kigger på. 
Der opstilles fire forskellige muligheder for at gøre noget ved problematikken: 
Mulighed A: en global afgift, mulighed B: en afgift i EU-27, mulighed C: et 
forstærket samarbejde med EU-11+ og mulighed D: et samarbejde udenfor EU-
systemet. (Ibid). Hverken mulighed A eller B er mulige, og derfor er det nu C'eren, 
der arbejdes med. Konsekvensanalysen fortæller, at den ikke vil være ligeså effektiv 
som A eller B, fordi risikoen for dobbeltbeskatning og udflytning bliver større, jo 
færre lande der er med. Men de er samtidig nået frem til, at det scenarie der vil opstå 
med mulighed C, er langt bedre end baseline scenariet. Det er for det første, fordi 
alle finansielle instrumenter, alle finansielle institutioner og alle finansielle markeder 
beskattes, hvilket skulle betyde, at man ikke har nogen grund til at flytte sine 
investeringer rundt. For det andet lægges der vægt på hjemsteds- og 
udstedelsesprincippet, så udflytning skulle kunne undgås. For det tredje er 
afgiftssatserne så små (0,1% eller 0,01%), at det ikke skulle ramme dem, der ønsker 
at investere langsigtet og seriøst.(Ibid:  50).  
Det er klart, at en afgift der inkluderer en stor gruppe økonomier, altid vil være bedre 
end en afgift, der kun inkluderer en lille gruppe økonomier. Det er der bred enighed 
om, men det har betydning, at Kommissionen mener, situationen med det 
forstærkede samarbejde, alt andet lige, vil være bedre end slet ingen afgift.  
 
4.2 Delkonklusion 
Begrundelserne, der ligger bag en AFT er af forskellig karakter. Provenu-argumentet 
lægger vægt på, at staten har brug for flere penge til at forbedre samfundet og holde 
det i balance. Derudover er finanssektoren under udnyttet ressource. Retfærdigheds-
argumentet fokuserer mere på det uretfærdige i, at finanssektoren beskattes mindre 
end andre sektorer og derfor ikke bidrager med så meget, som de burde, til samfun-
det. Specielt set i lyset af, at de i manges øjne bidrog kraftigt til udviklingen af fi-
nanskrisen (2008) er der bred enighed om, at de burde bidrage mere til deres eget 
sikkerhedsnet. I regulerings-argumentet tager man udgangspunkt netop i finanssekto-
rens rolle i finanskrisen (2008) og man vil gennem regulering af finansmarkedet for-
søge at komme lignende fremtidige kriser til livs. Det sidste argument i kapitlet bun-
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der også i den holdning, at der er brug for regulering. Dette argument fungerer dog 
mere som et forsvar for det specifikke forslag i og med, at de mener, resultatet af at 
indføre forslaget vil være bedre end, hvis tingene bliver som de er på nuværende 
tidspunkt.  
Begrundelserne er således forskelligartede, men fælles for tilhængernes argumenter 
er, at de alle bunder i en tro på, at der er behov for markedsregulering og at regerin-
gerne skal hjælpe samfundet med at komme på fode igen. Argumenterne bakkes godt 
op af Keynes’ tanker om samfundsøkonomi og håndtering af spekulation og de har 
således også teoretisk hold. 
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Kapitel 5.0 
Hvad er begrundelserne imod en AFT, og hvad kan ligge bag disse begrundelser? 
 
5.1 Modstandere af AFT 
I Danmark er det især Finansrådet (bankernes brancheorganisation), der kæmper 
imod, at Danmark går ind i et samarbejde om AFT. Da EU-kommissionen fremsatte 
deres første forslag i 2011 kom Finansrådet med et høringssvar for at kommunikere 
deres modstand ud, og det samme har de gjort i 2013 med det seneste forslag. De 
henviser dog stadig til deres første høringssvar (Gronemann 2013: 1). I regeringen 
ser vi, at det især er det Radikale Venstre, der er mest fremme i skoene for at 
Danmark ikke skal tilslutte sig.  
 
5.1.1 Usikkerhedsargumentet 
 
”Virkningerne af en finansskat er ukendte, og det er som regel ikke dem, som 
man tror, der vil bære byrden, der bærer byrden.”  
(Farooq 2013: 11.40) 
Både Emilie Turunen og Nadeem Farooq taler om, at der er store usikkerheder 
forbundet med at indføre AFT, fordi man simpelthen ikke ved, hvad det vil medføre. 
De siger begge, at man kan gøre sig en masse tanker om, hvad der vil ske, men at 
man faktisk ikke kan vide det, fordi udformningen er unik (Turunen 2013 26.30, 
Farooq 2013, 06.30). Som vi har set er Emilie dog alligevel meget positiv overfor 
afgiften, hun er altså optimistisk på vegne af AFT, mens Nadeem må kaldes 
pessimistisk.  
Radikale Venstre er ikke ideologiske modstandere af en finansskat, men er ifølge 
Nadeem Farooq  af pragmatiske årsager modstandere af at deltage i det forstærkede 
samarbejde i EU. Det store problem er ifølge Nadeem usikkerheden omkring 
udfaldet ved en ikke-global finansskat. I en global finansskat vil konkurrenceevnen 
landene imellem ikke skifte, hvor en ikke-global vedtagelse kunne føre til udflytning 
af investeringer til de lande, der ikke deltager i samarbejdet. Denne udflytning af 
59 
 
investeringer vil ifølge Nadeem i sidste ende føre til højere arbejdsløshed og lavere 
vækst. Det er altså Radikale Venstres tilgang, at man skal vente, og se hvordan det 
Europæiske forsøg løber af stablen, før man eventuelt tilslutter sig. Der er en tydelig 
prioritering af vækst fra Nadeems side (Farooq 2013: 00:36).  
 
”Summary: There is general agreement that wholesale traders would bear the 
initial cost of the tax. In the long run, a significant proportion of the tax could 
end up being passed on to consumers (i.e. owners of capital).” 
(McCulloch & Pacillo 2011: 14 ) 
 
Dette er konklusionen, der drages i rapporten af McCulloch & Pacillo på 
spørgsmålet om hvem, der ender med at betale for en AFT. De skriver, at der 
mangler dybdegående undersøgelser af dette aspekt af en AFT,  men at der på tværs 
af de rapporter, der undersøges, er bred enighed om at det i første omgang, vil være 
spekulanter, der betaler for skatten, men på længere sigt kan dette blive flyttet ud på 
kapitalejere. Det betyder altså, at AFT ikke vil være så stor en bremseklods for 
spekulanter, som nogle i debatten har hævdet. Det vil dog have en større indflydelse, 
end modstandere af forslaget hævder, da de fleste mennesker ikke har en betydelig 
indkomst fra investeret kapital. Disse forhold vil kun ændre sig, hvis udflytning af 
kapital medfører et langsigtet fald i lønninger blandt ufaglærte. Afkast fra kapital vil 
så udgøre en større andel af den samlede økonomi. Man kan dog undgå denne effekt 
i stort omfang, hvis man reducerer udflytningen af kapital. Dette kan opnås ved at få 
alle de store finansielle centre med i en AFT (McCulloch & Pacillo 2011: 14 ). 
 
5.1.2 Retfærdighedsargumentet 
 
”Vi skal regulere finanssektoren, så vi undgår fremtidige finanskriser, men 
finansskatten er ikke et særlig godt redskab til at undgå en finanskrise i 
fremtiden.”  
(Farooq 2013: 2.00) 
Nadeem er helt enig i, at finanssektoren har et ansvar for finanskrisen, men mener 
allerede, at danske banker yder et retfærdigt bidrag til samfundet via selskabsskatten, 
fordi deres omsætning er stor. Og de har netop ikke fået del i de 
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selskabsskattelettelser, der er kommet (Farooq 2013: 14:46). Han antyder, at en AFT 
vil tynge finanssektoren og dræne den for likviditet, og at det er uhensigtsmæssigt 
(ibid.: 17:00). Det må være fordi bankerne får svært ved at udstede lån, hvis de er 
illikvide og det er dårligt for væksten. Man skal hellere regulere dem på anden vis op 
til et punkt, hvor det giver samfundsøkonomisk mening (ibid.: 17.00). Her balancerer 
han mellem Keynes og Friedman, idet han både mener, at finanssektoren har et 
ansvar for krisen, og at den derfor skal reguleres. Man kan ikke bare lade de fri 
markedskræfter råde. Det hænger sammen med Keynes' idé om, at enterprise ikke 
skal baseres på bobler af spekulation, for så vælter hele korthuset. Finanskrisen kan 
siges at være resultatet af enterprise foretaget på en boble af spekulation i boligpriser 
og værdipapirer. Men han er fx ikke enig med Keynes om, at der skal være en afgift 
på finansielle transaktioner. Dette minder om Friedmans tanker om, at man skal stole 
på spekulanterne, og på markedet generelt, for det skal nok tilpasse sig, og hvis 
spekulanterne opfører sig nogenlunde rationelt, så er det til deres egen fordel, og så 
vil det også være til fordel for samfundet.  
 
”Til spørgsmålet om betaling for omkostninger ved finanskrisen skal 
Finansrådet bemærke, at de danske pengeinstitutter selv har betalt for 
bankpakkerne – i alt har den finansielle sektor således haft udgifter på op mod 
DKK 50 mia., og ifølge Erhvervs- og Vækstministeriet har den danske stat haft 
et overskud på bankpakkerne på ikke mindre end DKK 11,2 mia”  
(Gronemann 2013: 2). 
Et ofte brugt argument for finansskat er, at bankerne skal betale en retfærdig andel til 
samfundet og til sikring mod nye finanskriser. Finansrådet mener ikke, det er 
rimeligt, at spille retfærdighedskortet, for det er altså dem selv, der har betalt for de 
bankpakker, de har fået. Staten lånte bankerne penge, som de senere fik tilbage med 
renters rente.  
 
Nadeem ser helst ikke, at danske borgere skal komme til at betale til en europæisk 
finansskat, som vi ikke har valgt at være del af, han mener altså, at 
udstedelsesprincippet skulle havde været udeladt. Han ser helst, at Danmark kan 
undgå at betale til finansskatten, men er usikker på, om det kan lade sig gøre. Som 
han ser det, vil det være negativt for Danmark, hvis skatten vedtages og danske 
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borgere tvinges til at betale skatten, omvendt vil det gøre Danmark et mere attraktivt 
sted at investere, hvis man kan undgå skatten. 
 
5.1.3 Kaskadeeffekt  
Blandt modstanderne af AFT er der generel bekymring over den såkaldte 
”kaskadeeffekt”, hvilket indebærer, at afgiften kan blive betalt mange gange oftere, 
end det umiddelbart var meningen oprindeligt. Det handler om, at der normalt indgår 
mange led i en handel med værdipapirer, og alle disse led vil blive betegnet som 
finansielle institutioner, hvilket vil sige, de ifølge EU-kommissionen kan beskattes 
(Gronemann 2013: 3-4). Det kommer sig af formuleringen, der jævnfør kapitel 2.2.1 
Det aktuelle forslag lyder, at man beskattes, hvis man på nogen måde er part i 
transaktionen. Det vil altså sige, at hvis vi har en række aktører, der køber og sælger 
et værdipapir af hinanden mere eller mindre på vegne af hinanden, så skal alle 
beskattes. Hvis vi forenkler det lidt og siger, at det samme værdipapir skal sælges 
fem gange for at nå fra sælger til endelige køber, så skal hver enkelt transaktion 
beskattes. Kaskadeeffekten ses på Figur 1. 
 
[Figur 1: Kaskadeeffekten] 
 
Men i forslaget fremgår det også, at afgiften kun skal betales én gang for hver side i 
transaktionen. Vi ser i artikel 10, at ”Når en finansiel institution handler på vegne af 
en anden finansiel institution eller for dennes regning, er det kun sidstnævnte, der er 
betalingspligtig for AFT.”(EU-Kommissionen 2013: 27) Det vil sige, at hvis vores 
finansielle institutioner fra figur 1 officielt handler på vegne af henholdsvis køber og 
sælger, så vil der kun skulle betales afgift to gange. Èn gang for køber og én gang for 
sælger. ,(EU-Kommissionen 2011: 20). 
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[Figur 2: Man handler på vegne af hinanden] 
 
Desuden hæfter Finansrådet sig ved en formulering i forslaget, hvor det fremgår, at 
alle parter i en transaktion hæfter solidarisk, hvilket vil sige, at almindelige 
mennesker kan risikere at skulle betale afgiften flere gange, hvis det 
investeringsselskab, de har handlet igennem, eksempelvis går konkurs (Gronemann 
2011: 7-8). Det kan ske, hvis man handler på sådan en måde, som der er tale om i 
figur 1, hvor der er tale om en række forskellige transaktioner, for så hæfter man 
solidarisk for hver enkelt transaktion, og der skal altså betales afgift for hver enkelt. 
Hvis man derimod handler, som der er tale om i figur 2, vil det ikke være muligt for 
samme aktør på én side af transaktionen, at skulle betale afgiften flere gange, for den 
skal kun betales én gang pr. side.   
Det at man kun kan komme til at betale mindre i skat, hvis man officielt 
repræsenterer en anden aktør, må vi forvente er bevidst fra Kommissionens side, i 
forbindelse med deres delmål vedrørende forhindring af transaktioner, der ikke øger 
effektiviteten på finansmarkederne (EU-Kommissionen 2013: 2). Det må siges at 
øge effektiviteten på finansmarkederne, hvis det bliver mere gennemskueligt, hvem 
der køber og sælger på hvis vegne. Men det selvfølgelig også klart, at det begrænser 
finanssektorens handlemuligheder, hvis man partout skal fortælle, hvem man har 
tænkt sig at lave forretning med. Især når man tænker på, at rigtig meget af handlen 
på finansmarkederne bygger på folks forventninger til hinanden. Hvis man 
offentliggør for mange oplysninger, vil det være at give konkurrenterne fordele.  
 
63 
 
 
5.1.4 Effektivitetsargumentet 
 
”Overordnet set tager Finansrådet kraftigt afstand fra forslaget om indførelse af en 
fælles EU-beskatning af finansielle transaktioner, fordi det vil have en skadelig effekt 
på effektiviteten af de finansielle markeder i EU og derved have afledt negativ effekt 
på EU's økonomi.”  
(Gronemann 2011: 1) 
 
Finansrådet gør i deres høringssvar meget ud af, at AFT'en vil ramme de forkerte i 
forhold til, hvad der er Kommissionens hensigt. De mener, at AFT faktisk vil ramme 
almindelige husholdninger hårdere end Kommissionen regner med, fordi den 
rammer pensionsselskaber, der investerer almindelige folks opsparinger. Derfor vil 
afgiften altså komme til at ramme et andet sted, end der hvor det egentlig er 
hensigten, den skal ramme – nemlig finanssektoren (Gronemann 2011: 2-3, 
Gronemann 2013: 1). Det er klart, at hvis et pensionsselskab investerer i en masse 
kortsigtede handler, så vil det komme til at koste dem forholdsvis dyrt i afgift, fordi 
det netop er pointen med afgiften, at den skal dæmme op for kortsigtet spekulation. 
For et pensionsselskab kan det dog være en fordel med kortsigtede handler, fordi det 
giver høj likviditet, idet man hurtigt kan indkræve pengene igen. Det kan være godt, 
fordi de netop er til for kundernes skyld og hurtigt skal kunne udbetale pensionerne 
til kunderne.  
 
De betvivler desuden, at det vil være muligt for de lande, der deltager, at håndhæve 
udstedelsesprincippet, idet de vil være afhængige af ikke-deltagende landes 
myndigheder for at kunne indkræve skatten (Gronemann 2013: 2).  
 
Efter interne diskussioner har man i det Radikale Venstres folketingsgruppe besluttet, 
at man ikke kan støtte en europæisk finansskat i en periode, de ser som en lavvækst 
periode. De mener, det vil medføre et fald i vækst (Farooq 2013: 06:35). Derimod 
ønsker de andre typer af regulering for at holde finanssektoren ansvarlig. Nadeem 
giver nogle eksempler så som: krav til investeringsselskabers og bankers 
kapitalbeholdninger, hvor store risici de må tage, hvor stor gennemsigtighed der skal 
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være, og hvor meget de skal polstre sig. Han mener, at reguleringer af denne art 
bedre rammer den del af finanssektoren, man gerne vil have til at bidrage yderligere. 
Han går dog hurtigt forbi eventuelle vækstfald ved disse reguleringer. Nadeem giver 
udtryk for at der findes både god og dårlig spekulation: 
 
”Når man går ind og laver en finansskat så rammer det spekulation. Men der 
er både god og dårlig spekulation (…) Det er mere den farlige spekulation, 
som er kortsigtet spekulation, som kan udsætte samfundsøkonomien for stor 
fare, som er skadelig. Men det er meget svært at skelne.”    
(Farooq 2013: 17.50).  
 
Han mener altså, at det er meget svært at differentiere kort- og langsigtet 
spekulation, og det er derfor bedre ikke at begrænse nogen af delene, da det kunne gå 
ud over den gode spekulation (Farooq 2013: 17:40). Dette læner sig op ad Friedmans 
tanker om ikke at blande sig, og lade den usynlige hånd korrigere markedet. 
Friedman går dog skridtet videre og siger, at selv hvis man kunne kende forskel på 
stabiliserende og destabiliserende spekulation, ville det ikke kræve indblanding, da 
ikke alt destabiliserende spekulation medfører et tab, og i de tilfælde hvor det gør, er 
det med til at øge incitamentet til nye spekulationer, som kan virke stabiliserende. 
Nadeem gør også en dyd ud af de reguleringstiltag, man har foretaget, hvilket ikke 
stemmer overens med tanken om ikke at gribe ind overfor aktører på markedet. Det 
er  tættere på Keynes. Det er altså ikke nemt at placere  Radikale Venstre i den ene 
eller anden lejr, hvilket tyder på en pragmatisk case-by-case tilgang. At Nadeem 
mener, man kan risikere at ramme både god og dårlig spekulation, hvis man indfører 
en AFT, kan dog også antyde, at der i Nadeems optik, er et grundlæggende problem 
for regulering,  nemlig at den ikke kan differentiere mellem de gode og de dårlige 
spekulationer. Det må umiddelbart også gælde for reguleringer, som dem han selv 
nævner .  
 
Som Nadeem siger har Radikale Venstre taget en pragmatisk tilgang til spørgsmålet 
om finansskat. Derfor er det forventeligt, hvis det udsagn er sandt, at vi ikke kan 
placere alle holdninger, der gives udtryk for, i bås med hverken Keynes eller 
Friedman. Man kan dog se, hvilken vej Radikale Venstre læner sig, ud fra de kilder 
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de støtter sig op ad i diskussionen om en finansskat. Nadeem nævner IMF, OECD og 
økonomerne Peter Birch Sørensen og Carsten Koch som eksempler på, hvad man har 
vurderet en finansskat på ud over Kommissionens egen rapport. Alle disse kilder er 
skeptiske overfor en ikke-global finansskat. Nadeem nævner i interviewet ikke en 
eneste kilde,  ud over Kommissionens rapport, som er positiv overfor forslaget. Det 
bringer lidt tvivl omkring den pragmatiske tilgang, da man skulle mene det 
nødvendigt at høre begge sider af en sag fyldestgørende for at kunne tage en 
pragmatisk tilgang.  
”Finally, it is likely that an FTT will significantly reduce activities of high-
frequency traders – at least those residing within the geographical scope of the 
proposed tax” 
(Anthony et al 2012: 7) 
Da HFT foregår i et stadig stigende omfang følger det, at det samlet set er et 
profitabelt foretagende, når dette er tilfældet vil det ifølge Friedman betyde at den 
samlede effekt af HFT er stabiliserende for markedet. En reduktion i volumen af 
HFT som følge af en AFT vil altså virke destabiliserende og øge volatiliteten. Denne 
stigning i volatilitet vil påvirke væksten i BNP negativt i de medvirkende lande 
(Anthony et al 2012:17).  
 
5.2 Delkonklusion  
Der er for store usikkerheder forbundet med en AFT til at deltage i EU11 
samarbejdet i sin nuværende form. Det er ifølge Nadeem Farooq fra Radikale 
Venstre og rapporten udført af McCulloch & Pacillo formentlig ikke spekulanter på 
finansmarkedet, der ender med at betale for en AFT, fordi regningen formentlig vil 
blive sendt videre til resten af samfundet. Dette sker, da en AFT vil medføre en 
udflytning af investeringer. Faldet i investeringer vil føre til lavere vækst og højere 
arbejdsløshed. 
Nadeem og Finansrådet er enige om, at bankerne i forvejen yder så stort et bidrag, at 
argumentet om social retfærdighed ikke er holdbart. 
AFT vil gå ud over almindelige borgeres pensioner, da pensionsselskaber tjener 
deres penge gennem spekulation, da hver transaktion bliver dyrere, bliver det ikke 
muligt for pensionsselskaberne at handle i samme omfang, der er altså både et tab i 
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indtægter og en ekstra skat at betale, alt sammen bliver trukket fra almindelige 
borgeres pensioner.  
Endnu et problem ved AFT er ifølge Finansrådet, at det bliver praktisk umuligt at 
opkræve skatten i lande udenfor samarbejdet uden samtykke fra myndighederne i de 
lande  
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Kapitel 6.0 Diskussion 
Med udgangspunkt i den opnåede viden, hvilken side har så de stærkeste 
argumenter? 
 
Hensigten med dette kapitel er at diskutere begrundelserne for og imod AFT med 
udgangspunkt i den viden vi har opnået i de foregående arbejdsspørgsmål. Vi vil 
stille begrundelserne op imod hinanden for at kunne ræsonnere os frem til hvilken 
side, der har de stærkeste argumenter. Således vil dette kapitel fungere som en kritisk 
diskussion af vores resultater, og herigennem vil vi være i stand til at vurdere, 
hvorvidt det er velbegrundet, at Danmark har valgt ikke at deltage i det forstærkede 
samarbejde om AFT. 
 
6.1 Provenu og retfærdighed 
Markedet har vist sig historisk at være ustabilt, idet der løbende opstår kriser i 
samfundet. Der er derfor bred enighed om, at noget bør gøres, så fremtidige kriser vil 
være mindre farlige for samfundsøkonomierne. Hvis forslaget om AFT bliver 
gennemført, kan pengene bruges til at redde finanssektoren i tilfælde af en fremtidig 
krise, og derfor vil den selv få gavn af de penge, de skal betale i afgift. Nogle 
omtaler dette som, at der skal ‘ryddes op i økonomierne’, og i lyset af den seneste 
krise mener man her, at man bør lade bankerne yde et bidrag til den krise, de selv har 
været med til at skabe. Andre argumenterer dog, at de danske banker allerede har 
betalt deres del tilbage til samfundet. Banklånene, der blev givet ud under krisen, er 
blevet betalt tilbage inklusiv renter og bankerne skylder således ikke samfundet 
noget - og har heller ikke kostet dem noget. Men selvom bankerne selv har betalt for 
bankpakkerne, så har den finansielle krise nu spredt sig som ringe i vandet ud til 
resten af samfundet i form af en økonomisk samfundskrise. I Europa har der været et 
fald i BNP på 20% siden krisens start i 2008 (EU-kommissionen 2013: 2), der kan 
derfor argumenteres for, at bankerne ikke har betalt for den skade, de har forårsaget 
længere ude i systemet. Resten af samfundet betaler skatter, som bruges til at 
reparere disse skader og fortalerne kritiserer, at finanssektoren ikke er beskattet, 
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sådan så den også kan være til generel hjælp for samfundet. Andre argumenterer, at 
bankerne i stedet bidrager til statskassen i form af lønsumsafgift og høje 
selskabsskatter og ikke behøver at give yderligere bidrag. Lønsumsafgiften rammer 
dog små banker mere end store og rammer dermed ikke alle ligeligt. Det kommer af, 
at lønsumsafgiften går på antal ansatte og mindre banker har flere ansatte pr. indtjent 
krone i forhold til de større banker. Derfor skal de mindre banker betale, relativt til 
de store banker,  mere i lønsumsafgift idet afgiften afhænger af lønnen, og ikke af 
hver enkelt handel med aktiver. 
Derudover påvirker den heller ikke spekulation og højfrekvenshandel, sådan som 
man ønsker, at AFT skal. AFT vil lægge en procentvis afgift på finansielle 
transaktioner og den vil derfor ramme dem, der laver mange transaktioner. Da de 
større banker har mere kapital og måske derfor er mere risikovillige, så kan man 
forvente, at det som udgangspunkt er dem, der spekulerer og foretager 
højfrekvenshandel sammenlignet med de mindre banker, der pga. mindre kapital kan 
være nødt til at passe mere på ift. deres investeringer. Her kan man spørge hvorvidt 
det så er mere ‘ligeligt’ fordelt, at det således bliver de store banker, der kommer til 
at betale mere, men pga. den procentvise afgiftsbelægning, så håber man netop, at 
bankerne pga. afgiften vil investere på længere sigt, i stedet for de mere bekostelige 
kortsigtede handler. Modstandere af AFT argumenterer dog, at afgiften under alle 
omstændigheder vil blive en bekostning for de finansielle institutioner. De udviser 
derfor bekymring for, at det er institutionernes kunder, der kommer til at betale 
afgiften i sidste ende, fordi det kan tænkes, at man blot sætter priserne op, så det 
bliver dyrere at være kunde. 
Derudover vil spekulanterne bare flytte deres investeringer og vil derfor ikke komme 
til at betale for afgiften, det vil være borgeren, der kommer til at betale. 
Det er dog netop af denne grund, at der er forholdsregler (udstedelsesprincip og 
hjemstedsprincip), som gør det svært at undgå afgiften. 
 
Set på denne måde vil en ikke-global AFT således skævvride den indbyrdes 
konkurrence i EU27, hvilket vil være paradoksalt, da det fremgår af EU’s regler om 
forstærket samarbejde, at det ikke må skade det indre marked eller lave 
forskelsbehandling. Økofin-Rådet har dog godkendt, at der må laves et forstærket 
samarbejde, og deres vurdering må således være, at det ikke skader disse ting. Og vi 
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må forvente, at Økofin-Rådet, der består af økonomi- og finansministrene fra alle 
medlemslandene, handler i befolkningernes interesse, og ikke ville give tilladelse til 
et forstærket samarbejde, der ville skævvride konkurrenceevnen internt i EU. Det 
kan dog også diskuteres, om man overhovedet kan lave et videregående forstærket 
samarbejde, der ikke på den ene eller den anden måde skævvrider et eller andet i 
forholdet mellem EU’s medlemslande. De fleste lovgivninger må have indflydelse, 
der har effekt ud over landets egne grænser, især i en region som EU, hvor der er høj 
grad af fri bevægelighed af både kapital, varer og arbejdskraft.  
 
AFT kan dog muligvis give vækst, da den finansielle sektor konkurrerer mod andre 
sektorer om ressourcer. Det er dog ikke helt klart, om Danmark er i en situation, hvor 
finanssektoren er så stor, at den hæmmer vækst. Selv hvis Danmark ikke er i den 
situation at finanssektoren hæmmer væksten og AFT i sig selv dermed kan medføre 
tab af arbejdskraft og tab i udenlandske investeringer, så kan AFT’ens profit bruges 
på at skabe vækst og arbejdspladser i landet. 
 
6.2 Likviditet 
Det vigtigste for Kommissionen er, at AFT sikrer et stabilt finansmarked og så vidt 
muligt forhindrer fremtidige kriser. Det er specielt højfrekvenshandel og kortsigtet 
spekulation, der skal gøres uattraktivt. Kommissionen har samme holdning til 
spekulation, som Keynes havde i 1930’erne; det gør markedet ustabilt og kan 
forårsage bobler, som på et tidspunkt vil briste og skabe økonomisk krise. Specielt 
spekulation i derivater kan være bekymrende. Derivater fungerer som en række 
væddemål og er de mest kortsigtede og spekulative investeringsformer. De skaber 
ikke mere kapital til andre sektorer, men binder derimod mere i den finansielle 
sektor, og når der så kommer nedgangstider falder systemet fra hinanden. 
Det gode ved derivater er dog, at de er en hjælp til at opretholde en høj likviditet på 
markedet, hvilket gør, at kapital kan flyttes derhen, hvor der er brug for den. Høj 
likviditet gør det på den måde nemmere at starte ny virksomhed, da den nemt og 
hurtigt kan få kapital. De stimulerer derfor innovation, som sikrer den fremtidige 
økonomi.  
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Høj likviditet er dog ikke nødvendigvis godt for samfundet, da det skaber 
spekulation, der kan medføre investeringsbobler, som senere vil kollapse og kan 
medføre økonomisk krise. Selvom likviditet er en fordel for den enkelte investor, kan 
det være dårligt for samfundet som helhed, fordi det betyder, at investeringerne ikke 
står stabilt og arbejder i langsigtede foretagender. Man kan som virksomhed have 
brug for at have penge stående i både op- og nedgangstider, for selvom det går 
dårligt i en periode, kan det sagtens vende. Hvis markedet er meget likvidt, vil 
investorerne kunne trække deres penge ud ligeså snart, de ser en tendens til nedgang, 
og på grund af højfrekvenshandel og likviditet kan systemet vælte som et korthus, 
selvom der måske ikke var grund til det. Ligesom tillid til markedet kan føre til falsk 
høj værdi og dermed en investeringsboble, kan mistillid nemlig føre til et 
uforholdsmæssigt stort værdifald. Umiddelbart vil det gå værst ud over 
virksomhedsejeren, men der måske også ansatte i virksomheden, og man har måske 
en række underleverandører, der er afhængige af at kunne levere deres produktion til 
netop denne virksomhed. Hvis en virksomhed mister sine investorer går det altså 
ikke bare ud over den enkelte ejer, men konsekvenserne vil brede sig som ringe i 
vandet. 
På den anden side kan meget lav likviditet betyde, at investorerne slet ikke er 
interesserede i at sætte deres penge i et foretagende, fordi de vil være alt for usikre 
på, om de vil kunne få deres penge igen. Det kan være katastrofalt for en 
virksomhedsejer, for så har han slet ikke mulighed for at få tilført kapital til sin 
virksomhed. Det er derfor mere attraktivt, at investere i en eksisterende virksomhed 
end at starte en selv, da der er langt færre risici forbundet med investering og 
resultatet er mere forudsigeligt. Til gengæld bliver det ikke startet så mange nye 
virksomheder, og det kan være problematisk i forhold til udviklingen i samfundet, 
fordi der vil være en række innovative mennesker, der ikke kan få ført deres idéer ud 
i livet.  
 
6.3 Spekulation - Stabiliserende eller destabiliserende? 
Keynes siger, at langsigtet investering er bedre for samfundet som helhed end 
kortsigtet investering, fordi langsigtet investering giver større stabilitet.  
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Afgiften kan dæmme op for kortsigtede spekulative investeringer ved at være en fast 
procentdel af enhver handel. Dermed bliver det mere attraktivt at holde fast på en 
aktie i længere tid og ikke lave en masse små handler med lille profitmargin. Derved 
håber man at få større stabilitet på markedet. Netop den faste procentdel vil mindske 
højfrekvenshandel, fordi man så skal betale afgiften hver gang, man handler et 
finansielt aktiv. I længden vil man derfor ende med at skulle betale et stort beløb i 
afgift, hvis man foretager højfrekvenshandel. Afgiften vil derimod være ubetydelig 
lille, hvis man foretager langsigtede investeringer. 
Det er en gammel teori, og der er sket meget i forhold til, hvordan markedet 
fungerer, fx er det hele digitaliseret og markedet ligner altså ikke det marked, der var 
på Keynes' tid. Det ser dog ud til, at de problemerne der er på markedet nu ligner 
dem, der var på Keynes’ tid meget, udover at markedet kan ændre sig meget 
hurtigere nu end dengang. 
 
Den teori, der ofte benyttes til kritik af AFT, er Friedman og andre 
ligevægtsøkonomer, der antager, at markedet er selvregulerende. Men det store antal 
kriser gennem tiden viser, at det er det ikke. Heraf følger, at finanssektoren heller 
ikke er selvregulerende, og derfor har den brug for økonomiske regler og 
incitamenter for at kunne sikre stabilitet.  
 
Man kan stille spørgmålstegn ved, hvorvidt det er en god idé at indføre en afgift, 
som man ved, kan have en negativ effekt på væksten, når samfundet i forvejen er i en 
lavvækst periode. Man kunne i stedet for en AFT udarbejde nogle alternative 
løsninger så som, større krav til bankers kapitalbeholdninger, hvor store risici de må 
tage og krav til bedre gennemsigtighed, så det bliver nemmere for det offentlige at 
overvåge dem. Fordi det går uden om idéen om en afgift, beholder man muligheden 
for vækst, idet markedets likviditet vil forblive stort set uændret. 
 
Det er svært at se forskel på typer af spekulation. Selvom noget spekulation kan være 
dårligt for samfundet, så kan andre former for spekulation være god for både 
væksten og samfundet. Derfor er det nuværende forslag om AFT farligt, da det vil 
hæmme begge former for spekulation. 
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At spekulation kan være destabiliserende er dog ifølge Friedman ikke nødvendigvis 
en dårlig ting. Han mener, at man under destabilisering af markedet, tiltrækker flere 
investorer, fordi der vil være mulighed for at tjene penge ved at købe, når priserne er 
lave og sælge, når de er høje. Når man gør det, kapper man de yderligste prisudsving 
på de finansielle aktiver af, hvilket på langt sigt vil stabilisere markedet igen. Hvis 
priserne er stabile hele tiden, kan man desuden ikke tjene på det, og dermed er der 
ikke noget incitament for at investere. Ud fra dette argument er der derfor ingen 
grund til, at regulere mængden af spekulation, da det hele vil ende lykkeligt. 
Der er altså ikke enighed om, at spekulation i længden er hhv. stabiliserende eller 
destabiliserende. Spørgsmålet bliver dermed, om det er en risiko man er villig til at 
tage? Er det så ikke sikrere at lave reguleringer, der sørger for, at der er mindre 
spekulation i det hele taget? 
 
6.4 Højfrekvenshandel og volatilitet 
Vi har set flere eksempler på, at hvis kortsigtet spekulation får mulighed for at 
udvikle bobler, vil det ende med at gå ud over store dele af samfundet. Spekulation 
er særlig farlig, hvis det foregår i finanssektoren, fordi der er stor omsætning her, og 
fordi her foregår ekstremt kortsigtet spekulation i form af højfrekvenshandel. Derfor 
kan der blive skabt tilsvarende store bobler her. Desuden er højfrekvenshandel 
problematisk, fordi det ikke er mennesker, der sidder og beslutter, hvordan handlerne 
skal foregå. Derimod er det computere, der på baggrund af markedsbevægelserne 
udregner, hvornår der skal købes og sælges. Det kan sammenlignes med Keynes’ 4. 
punkt om ekspert-investorer, der bruger deres energi på at forudsige, hvordan de 
uvidende og irrationelle spekulanter værdisætter varer på markedet. I nutiden vil 
computerne så være ekspert-investorerne, der ud fra en række algoritmer vurderer, 
hvordan de finansielle instrumenters værdi vil udvikle sig. Fordi en del varer på det 
finansielle marked, fx derivater, i forvejen ikke har nogen værdi uafhængigt af det 
finansielle marked i sig selv, får det endnu større betydning, hvordan markedet 
udvikler sig fra øjeblik til øjeblik. Fordi computerne kører på højtryk og køber og 
sælger flere gange i sekundet kan selv en lille fejl eskalere meget hurtigt. 
Vi må gå ud fra, at højfrekvenshandel samlet set er en rentabel forretning da det 
stadig foregår. Ifølge Friedman er enhver handel med finansielle instrumenter der 
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giver profit stabiliserende for markedet. Dermed følger det at højfrekvenshandel 
samlet set må have en stabiliserende effekt på markedet. 
 
AFT rammer højfrekvenshandel hårdere end andre handelstyper da handelsvolumen 
er så høj. Når man reducerer volumen af stabiliserende handel på et marked, burde 
det altså ifølge Friedman give en stigning i volatilitet. Man kan dog se i Anthony et. 
al.’s rapport fra 2012, at det ikke altid forholder sig sådan. De siger, at hvis man 
reducerer handelsvolumen, hvilket man gør, hvis man indfører AFT, fordi man 
mindsker incitamentet til at handle, så påvirkes volatiliteten (Anthony et. a. 2012: 
17-18). Hvis volatiliteten falder vil det medføre en stigning i BNP, idet lav volatilitet 
medfører mindre usikkerhed og mindre risiko for store tab for spekulanterne. 
Spekulanternes villighed til at investere medfører en stigning i BNP, da den reale 
sektor til en vis grad afhænger af kapitaltilførsel fra finanssektoren (Gilchrist et al. 
2010: 3). 
Hvis volatiliteten øges vil det medføre et tab i BNP, idet høj volatilitet kan medføre 
høj usikkerhed og risiko for store tab for spekulanterne. Spekulanternes manglende 
villighed til at investere medfører et tab i BNP. 
 
Hvis man indfører en AFT, der ligger på den helt rigtige procentsats, kan man få 
filtreret en del af de kortsigtede spekulanter fra, fordi det vil blive for dyrt for dem at 
fortsætte med at spekulere i samme grad, som de har gjort. Kortsigtede spekulanter 
er med til at øge volatiliteten, fordi de handler på baggrund af, hvad resten af 
markedet gør og dermed tvinger prisudsvingene ud i ekstremer, der skaber bobler. 
Når man kommer af med nogle af dem sænkes volatiliteten altså. Man må være 
meget påpasselig med, hvor stor procentsatsen skal være, for selvom det er 
hensigten, at reducere volatiliteten, så risikerer man, at den stiger, hvis afgiftssatsen 
er for høj (McCulloch &Pacillo 2011: 10-11). 
 
6.5 Delkonklusion 
Provenu diskussion 
I nedgangstider er udsigten til ekstra skatteprovenu altid tillokkende, både fordi man 
kan undgå at skære ned på velfærdsydelser, men også fordi pengene kan investereres 
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i arbejdspladser og vækst. Hvis AFT ikke fungerer som tiltænkt kan den dog 
resultere i udflytning og dermed tab af arbejdspladser og fald i vækst. Til gengæld 
kan en mindre finanssektor betyde, at medarbejdere herfra flyttes over i realsektoren 
og dermed skaber vækst. Vi mener derfor, der her er stærkere argumenter for at 
indføre AFT, end der er for ikke at gøre det.  
 
Retfærdighedsdiskussion 
Fortalerne for AFT mener, det er på tide, bankerne betaler for den krise de har været 
med til at skabe. 
Modstanderne mener dog, bankerne har betalt for den støtte de har fået af staten, da 
det var lån af staten og ikke gaver. AFT skal ikke være et middel til, at hævne sig på 
finanssektoren. 
Det tyder dog på, de ikke har betalt for de konsekvenser, finanskrisen havde for 
resten af samfundet men kun har betalt for den støtte, de selv skulle have, for at 
komme på fode igen, og derfor er fortalernes  
 
Likviditetsdiskussion 
Vi må konkludere, at det hverken er godt at have for meget likviditet eller for lidt. 
Allerhelst skal man finde en gylden middelvej, hvor der er nok likviditet til, at 
finanssektoren fungerer som den er tiltænkt, men hvor der ikke er så meget likviditet, 
at det bliver umuligt at drive forretning. Det er svært at sige om likviditet er godt 
eller dårligt, det kommer an på, hvad man synes. Vi synes derfor, at modstanderne 
har de stærkeste argumenter her, da det er det likvide marked, der har gjort 
samfundet til, hvad det er i dag. 
 
Stabilitetsdiskussion 
Der er tegn på at AFT vil reducere højfrekvenshandel og helt kortsigtet spekulation. 
Det vil gøre markedet mere stabilt end det er nu, og det er vel bedre end den 
nuværende situation.  
Modstanderne mener dog, AFT vil virke destabiliserende og ikke vil påvirke de ting, 
som fortalerne påstår den vil. Der er brug for andre tiltag, som gør det mindre 
fordelagtigt at lave risikable investeringer. 
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Vi mener, der her er stærkere argumenter for AFT end imod, da historien viser, at der 
opstår kriser, selvom markedet ”burde regulere sig selv”, og det er derfor op til staten 
at opfordre til mere stabil adfærd. 
 
Volatilitetsdiskussion 
I forhold til volatilitet er det afgørende, at man sætter procentsatsen på en AFT højt 
nok til, at den har en adfærdsændrende virkning, men ikke så højt, at for mange 
spekulanter forlader markedet og dermed øger volatiliteten. Denne diskussion har 
ingen af vores informanter beskæftiget sig med, så vi har kun forholdt os til den ud 
fra sekundær empiri. Vi kan ikke konkludere noget her, for det er meget usikkert, 
hvornår volatiliteten øges, og hvornår den reduceres. Det er ikke til at vide, hvordan 
det vil ende, før AFT er gennemført i EU11. 
 
Forskellige verdensbilleder 
Langt hen af vejen får man indtryk af, at spørgsmålet om en AFT afhænger af folks 
ideologiske holdninger til det. Som med mange andre store politiske spørgsmål er 
der rigtig gode og velunderbyggede argumenter både for og imod, og ligegyldigt, 
hvilken beslutning man tager, vil det gå ud over nogen. Her er det så problemet, at 
det er meget vanskeligt at regne ud, hvem det i sidste ende vil gå ud over, hvis man 
indfører AFT, fordi man aldrig har set et tilsvarende forslag. Det hænger sammen 
med, at EU i forvejen er en unik størrelse, som man aldrig har haft noget svarende 
til. Det kommer an på, om man vil have et sikkert, illikvidt marked eller et likvidt 
marked med dertilhørende ricisi.  
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Kapitel 7.0 Konklusion 
Hvilke begrundelser er der for og imod Kommissionens forslag om en AFT, og er det 
i forlængelse af disse velbegrundet, at Danmark ikke er med?  
 
Vi har set, at der er en mængde velunderbyggede argumenter både for og imod at 
indføre Kommissionens afgift på finansielle transaktioner i Danmark. På baggrund af 
de kriser, der har været hele vejen op igennem det 20. århundrede, har man flere 
gange foreslået en AFT i en eller anden form. Det er først for nylig blevet mere real-
istisk at få det indført overhovedet, og det har stadig lange udsigter, at få gennemført 
den ideelle løsning, som er en global afgift. Kommissionen har så prøvet at få en 
AFT på 0,1% på aktier og obligationer og 0,01% på derivater gennemført i hele EU, 
men det lykkedes ikke, og derfor er det nu et forstærket samarbejde med 11 
medlemslande, der er på tale. For at undgå de konsekvenser, det kan have, at afgiften 
ikke er global, er der i forslaget indskrevet både hjemsteds- og udstedelsesprincippet. 
Det er tanken, at AFT kun skal ramme finanssektoren, og det vil Kommissionen 
sikre ved at opstille en række krav til, hvem der skal beskattes, og hvem der ikke 
skal. Desuden er afgiften lagt på både køber og sælger, og det er også for at sikre, at 
man ikke kan undgå den, for sælger og købers andel afhænger ellers af det enkelte 
værdipapirs elasticitet. 
 
Fordi man aldrig tidligere har set et tilsvarende forslag til en AFT, er det ikke til at 
vide med sikkerhed, hvad der kommer til at ske, hvis den indføres. Mange lande har 
haft deres egen, men det er unikt, at man forsøger at lave én på regionalt plan. Både 
fortalere og modstandere er enige om, at det er usikkert, hvad der kommer til at ske, 
men deres forskellige teoretiske udgangspunkter og verdensbilleder betyder, at de 
har forskellige forventninger til, hvad den vil resultere i.  
De ting, der især diskuteres, er, om det ville forværre vores konkurrenceevne, at gå 
med i den. Om det overhovedet er positivt eller negativt at have høj likviditet på 
markederne og i forlængelse heraf, hvordan et stabilt marked skabes, og hvordan det 
vil påvirke volatiliteten på de finansielle markeder.  
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I betragtning af, at vi befinder os i kølvandet på en meget omfattende økonomisk 
krise, kunne det være godt for Danmark at prøve noget helt nyt for at få penge i 
statskassen, i stedet for at svinge sparekniven, som der langt hen ad vejen har været 
tale om. Hvis man er interesseret i at undgå en fremtidig finanskrise, er AFT et 
rigtigt interessant middel, fordi det netop er så nyt, og måske vil det kunne sætte 
overordentligt effektivt ind overfor kortsigtet og skadelig spekulation. Men selv hvis 
man ser optimistisk på det, så løser AFT ikke alle problemer, og som modstanderne 
siger, så vil den ikke helt kunne forhindre en krise, som den boligboblen skabte, da 
den ikke påvirker langsigtet spekulation. 
Dog er det også forståeligt og velbegrundet, at den danske regering har valgt ikke at 
tilslutte sig aftalen, for det er klart, at det er meget vanskeligt at forudsige, hvad den 
kommer til at indebære. Regeringen vil ikke risikere muligt voldsomme fald i BNP 
eller at blive skuffet over nogle forventninger til skatteindtægter, som så ikke ville 
komme. Da det langt hen ad vejen virker, som et godt forslag, hvor betæn-
kelighederne ligger i udførelsen og usikkerheden i resultatet, håber vi, at Kommis-
sionens forslag om AFT vil blive gennemført i EU11 til at starte med. Forhåbentlig 
vil det vise sig, at fungere uden uacceptable mængder af udflytning og store 
problemer i finansmarkederne, således at flere medlemslande, herunder Danmark, vil 
tilslutte sig. Det ville være bedre, hvis aftalen blev vedtaget globalt, eller bare for 
EU27, men selvom det ikke er tilfældet, så er det stadig bedre at indføre den for 
nogle lande, end slet ikke at gøre noget.  
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Kapitel 8.0 Perspektivering 
Positivisme 
Hvis projektet havde taget afsæt i det positivistiske videnskabsteoretiske paradigme, 
så havde vores rapport haft en særdeles anderledes opbygning og sandsynligvis en 
anden konklusion. Vi ville i stedet have gjort brug af kvantitativ empiri og ikke kva-
litativ. Det ville være i form af økonomiske beregninger af AFT’ens konsekvenser, 
og der ville blive suppleret med relevant statistik. Fokus ville være mere på de sam-
fundsøkonomiske konsekvenser, så som arbejdsløshed, vækst og konkurrenceevne. 
Undersøgelsens formål, ville være at lave en kvantificerbar måling af disse paramet-
re og give en klar og indiskutabel konklusion, der ville afgøre om AFT er en god idé 
for samfundsøkonomien. Vi valgte dog ikke at gøre dette, da det efter vores mening, 
efter at have læst teori og empiri inden for området, ikke er muligt at give et klart og 
entydigt svar på de samfundsøkonomiske konsekvenser af AFT. 
 
Andet fokus 
Hvis fokus i projektrapporten havde været af mere politologisk art og f.eks. var cen-
treret omkring beslutningsprocesser ift. en indførelse af en AFT, så ville projektrap-
porten have gjort brug af institutionel teori til at analysere emnet. Vi kunne have la-
vet en policyanalyse af, hvordan forslaget blev vedtaget og udarbejdet. Det ville bl.a. 
medføre en omfattende analyse af aktørerne i processen, herunder deres politiske 
orientering, deres bevæggrunde, og deres indflydelse på forslaget. Vores konklusion 
ville dermed svare mere på, hvordan forslaget var lavet, og hvem der havde udarbej-
det det og ikke nødvendigvis så meget om dets konsekvenser. Empirien ville stadig 
bestå af interviews af aktører, men kun aktører der var direkte involveret i forslaget 
og referater af møder i forbindelse med forslaget. 
 
 
Projektet kunne også være en komparativ analyse af AFT og andre lignende forslag, 
som UK’s Stamp Duty og den svenske afgift på finansielle transaktioner. Man kunne 
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se på effektiviteten af forslaget i forhold til de andre forslag, og analysere hvilken 
effekt de måske kunne have, hvis de blev udvidet til ikke kun at gælde i ét enkelt 
land. Det ville være et mere økonomisk og knap så politologisk projekt. 
 
Alternativer til AFT 
Både i rapporten fra Holland ‘Financial transaction tax: review and assessment’ og i 
interviewet med Nadeem er alternativer til en AFT blevet påpeget som en mulig bed-
re løsning end AFT. Det kunne derfor have været interessant at gå mere i dybden 
med alternativer til en AFT.  
Deres kritik af AFT er, at forslaget ikke løser de systemiske fejl, der er i den finan-
sielle sektor. Det er bankernes villighed til at tage risici, ophobning af gæld og spe-
kulation på boligmarkedet. Når banker tager risici, og det går dårligt, og bankerne så 
er konkurstruede, har de fået bankpakker af det offentlige. Derfor kan det betale sig 
for banker at tage store risici, for selv når det går galt, bliver de reddet. Når det gæl-
der gældsætning, så gør de nuværende skatteregler det attraktivt at ophobe gæld, da 
man i realiteten får penge for at have gæld, i form af skattefradrag af gælden. Der er 
derfor en kultur af gældsætning. Til sidst når det gælder boligspekulation, så var det 
én af hovedårsagerne til den nylige finansielle krise. Det er en problemstilling, AFT 
ikke har en effekt på, da bolighandel er store summer, der ikke handles ofte og en 
forholdsvis lille procentvis afgift på sådanne transaktioner vil have en meget be-
grænset effekt og derfor ikke ændre adfærden.  
 
Hvad kan der arbejdes videre med? 
Hvis vi skulle lave et nyt projekt, der tog udgangspunkt i denne projektrapport, ser vi 
flere muligheder for et videre studie, både indenfor økonomi og politologi.  
Det kan f.eks. være et videre arbejde med konsekvenserne for EU i forhold til resten 
af verdenen ved indførelsen af AFT. Der kan arbejdes videre med en komparativ ana-
lyse af finansmarkederne i EU, USA og Japan, og hvordan disse markeder vil påvir-
kes ved en indførelse af AFT.  
Det ville være indlysende at lave en ny undersøgelse, efter AFT er indført (hvis den 
indføres) og så undersøge, hvilke konsekvenser den har medført for landene, der er 
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med, og dem der ikke er, og i hvilken grad det vil være anderledes for landene, hvis 
flere eller færre lande er med i aftalen.  
Det kunne også være en politologisk policyanalyse af forslaget og mulighederne el-
ler begrænsningerne for en udbredelse af det til andre lande i EU og uden for EU.  
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Kapitel 9.0 Kvalitetsvurdering  
I dette afsnit redegøres der for projektrapportens troværdighed (gyldighed/validitet) 
og overførbarhed (reliabilitet) set i lyset af den kritisk realistiske 
videnskabstradition. Afsnittet skal læses med det in mente, at vores konklusion ikke 
kan anses som værende den absolutte sandhed, idet vi som individer og gruppe ikke 
kan forholde os fuldstændig objektivt, til det vi undersøger. Vi vil være påvirkede af 
vores forforståelser (Jespersen 2009a:57).  
Inden for kritisk realisme arbejder man med at vurdere sine resultater i et 
valideringsfællesskab (Juul 2012: 427) - projektgruppen, hvori en vurdering og 
diskussion af resultaternes troværdighed foretages. Kravet om kvalitet bliver derved 
et spørgsmål om intersubjektiv validering (Ibid: 427), det er vores argumenters 
styrke, der er afgørende for  projektrapportens ‘troværdighed’.  
 
Projektets gennemsigtighed er væsentlig for troværdigheden. Når vi forfægter en 
kritisk realistisk tilgang til vores undersøgelse er det væsentligt at introducere 
projektrapporten med en ontologisk refleksion (Jespersen 2009a: 58), idet denne er 
grundlæggende for, hvilken virkelighedsforståelse  vi har. Gennem vores indledende 
kapitel har vi gjort det klart for læseren, hvilket paradigme vi forfægter, samt belyst 
og reflekteret over dette paradigmes ontologi. Ligeledes klargøres hvilken 
metodologisk tilgang vi har til projektet. Der er derfor en stor gennemsigtighed for 
læseren, idet det er muligt på den måde at kunne forholde sig til vores resultater og 
konklusioner set i lyset af vores videnskabsteoretiske valg. 
 
Som kritiske realister har det katastrofale konsekvenser at se ensidigt på et givent 
problem (Juul 2012: 300-301), idet de mener, at verden består af åbne systemer og 
derfor er påvirkelig af flere forskellige faktorer. At se ensidigt på problemet vil 
derfor give et uklart billede af det, der ønskes undersøgt. Dette imødekommes 
gennem projektrapporten ved, at vi først klarlægger det makroøkonomiske landskab, 
hvori vores problemstilling udspiller sig som en følge af historiske begivenheder, 
strukturer og mekanismer. Dernæst belyses problemstillingen omkring AFT fra de to 
modstridende sider (for og imod), hvorefter den samlende diskussion i 
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arbejdsspørgsmål 3 stiller de modstridende begrundelser op imod hinanden. Derved 
skabes der sammenhæng mellem projektets forskellige dele, og det giver et klart 
helhedsbillede. Ved at undersøge virkelighedens strukturer og mekanismer er der 
således opnået viden omkring det system, vi har undersøgt  (Juul 2012: 297). 
 
Projektets reliabilitet kan siges at være relativ lav idet en lignende undersøgelse 
måske ville give andre resultater. Dette fordi det system vi undersøger er konstant 
foranderligt - Det er et øjebliksbillede vi konkluderer ud fra. Ligeledes er denne 
projektrapport udarbejdet med udgangspunkt i vores respektive forforståelse, hvilket 
ikke nødvendigvis vil være den samme for andre, der vil undersøge den samme 
problemstilling.  
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BILAG 
BILAG 1a - Interviewguide: Emilie 
 
Briefing 
Vi vil gerne tale om finansskat i EU og især det forslag, der d. 14.2 blev vedtaget af 
kommissionen. 
 
Indledende spørgsmål (‘blød start’: sikrer en naturlig progression i interviewet) 
 
Kan du fortælle lidt om din nuværende position?  
 
Hvad er dine funktioner (arbejdsmæssigt)?  
 
EU (Her snakker vi om, hvad der generelt foregår i EU). 
Hvilke politiske kræfter har været for og imod AFT internt i EU? 
-> Hvad er hovedargumenterne for og imod? 
 
Hvorfor er der ikke flere lande der er en del af aftalen om AFT? 
-> Ved du, om der er andre lande, der har været tæt på at gå med? 
-> Ved du noget om hvorfor, og hvorfor ikke? Er det gennemgående de samme 
grunde? 
 
Hvor stor en sag oplever du, at AFT er i parlamentet?  
 
 
Oplevede du at der blev søgt indflydelse fra eksterne kræfter ift. udvikling og 
vedtagelse af det her forslag?  
-> Altså helt konkret, dvs. hvor og hvordan oplevede du det? 
 
Hvilken betydning mener du, det kan have, at ikke alle medlemslande er med i 
aftalen om AFT?  
-> Og tror du at der er mulighed for at alle medlemslande med tiden vil blive en del 
af AFT?  
-> Hvad tror du der skulle til for at Danmark kunne blive en del af aftalen?  
 
Danmark 
Har Danmark været tæt på at sige ja til at gå med i denne skat? 
-> Ved du noget om hvorfor og hvorfor ikke? 
-> Hvilke kræfter i regeringen oplever du har kæmpet meget for eller meget imod? 
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Hvilke undersøgelser tager I som politikere udgangspunkt i, når i tager stilling til 
AFT? 
 
Når regeringens mål, er at arbejde for en global AFT, hvorfor tror du så, at vi ikke er 
med? 
 
Når der i forslaget er gjort meget ud af, at det ikke skal forringe nogens 
konkurrenceevne, hvorfor tror du så, at DK stadig ikke er med?  
 
 
Hvad er forskellen på S og SFs holdning til skatten? Hvorfor er S mere 
tilbageholdende? Er der noget, S ikke synes er ok som SF synes er fint. 
 
Både EU og Danmark 
Har det hovedsageligt været økonomisk prægede eller politisk prægede argumenter, 
der har præget landenes valg eller fravalg af AFT. - Start med Danmark  
 
 
Hvad bliver konsekvenserne af indførelsen af skatten? I EU og i Danmark. 
 
Hvad er sammenhængen mellem krisen og skatten? 
 
Har du afslutningsvis noget du vil tilføje? 
 
Debriefing 
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BILAG 1b – Interviewguide: Nadeem Farooq 
 
Indledende spørgsmål: 
 
Kan du kort fortælle om din rolle i det Radikale Venstre, i forhold til FTT forslaget? 
 
De Radikales position 
Hvad er de radikales holdning til FTT forslaget? Hvad er problemerne med forsla-
get? 
 
Hvilke overvejelser har i gjort jer, da i skulle tage stilling til dette forslag? Har i væ-
ret tæt på at støtte dette forslag? 
 
I er for en global model af FTT forslaget. Hvad mener i med global (USA + Japan, 
tax havens)? 
 
Ville i være i mod dette forslag, hvis det ikke var et forstærket samarbejde, men hele 
EU der var for dette forslag? (Er der andre problemer med dette forslag, ud over at 
det ikke er globalt?) 
 
Hvilke konsekvenser ville dette forslag have for EU og for Danmark, hvis vi gik med 
i FTT samarbejdet? 
 
Hvordan er de Radikale nået frem til deres konklusioner? 
 
Hvilke undersøgelser tager i udgangspunkt i? (Moreover, the potential labour market 
effect in financial centres also depends on the business strategies of the institutions 
affected, i.e. the effects of the tax – if not passed on to clients – could be absorbed by 
reduced (but still positive) margins, reductions in salaries (notably socalled bonus 
payments) or other measures changing business models. In the start-up phase, jobs 
might even be created that aim at optimizing IT systems and developing new busi-
ness models that step in for reduced turnovers in taxed market segments. On balance, 
however, no negative employment effects are to be expected for the entire economy 
of the FTT jurisdiction, as the recycling of FTT revenues will trigger demand in sec-
tors outside the financial services industry.) 
 
 
Andre aktører (finansrådet, cepos) har skrevet rapporter omkring mulige konsekven-
ser af dette forslag? Er det noget der har været med i jeres overvejelser? 
 
Oplevede du at der er søgt indflydelse af eksterne kræfter i forhold til dette forslag? 
 
Formål med FTT forslaget: 
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”Fair and substantial contribution of the financial sector!” - Hvad mener du om dette 
argument.  
 
Retfærdigt bidrag fra den finansielle sektor. Skal denne sektor bidrage mere end den 
allerede gør? 
 
”Create appropriate disincentives for certain transactions” - Finanssektoren har ud-
viklet sig meget, med højfrekvenshandel, kortsigtede investeriner osv. Er denne del 
af handel et problem, eller stabiliserende for økonomien? 
 
”First tangible step for a global approach” - Inspiration for en global model 
 
Regeringen internt: 
I det sorte tårn blev de tre regeringspartier enige om følgende formulering til rege-
ringsgrundlaget  
 
”Regeringen vil gå forrest i EU i kampen for indførelse af en global skat på finan-
sielle transaktioner og vil presse på for en stærkere og klogere international regule-
ring af finanssektoren for at forhindre flere finanskriser. EU bør bruge sin politiske 
og økonomiske vægt til at presse USA, Japan og andre lande til at indfør internatio-
nale standarder for finansverdenen.” 
 
Der har været debat internt i S + SF. 
 
De radikale har haft meget indflydelse på netop dette forslag. Deler du den opfattel-
se? 
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BILAG 1c – Jens Clausen 
 
Hvad er din baggrund og Hvad er din interesse i FTT? 
 
Er der noget specielt spændende ved det her forslag? Og hvordan oplever du det ad-
skiller sig fra lignenede initiativer der har været tidligere?  
 
Hvem er for og hvem er imod? Og hvorfor? 
 
Oplever du at der har været meget lobbyarbejde indenfor det her område og hvem 
det evt. er?  
 
Har du på fornemmelsen at der har været uenighed i regeringen og hvem har evt. haft 
mest indflydelse?  
 
Er der dele af forslaget som ikke vil fungere?  
 
Hvordan ser du på den danske beslutning? Er den baseret hovedsagligt på økonomi-
ske overvejelser eller der også ligger politiske/strategiske overvejelser? Og hvad der 
evt vejer tungest? 
 
Måske noget med at spekulation jo egentlig ikke var et skyld i krisen i Europa, hvor-
for så indføre en skat der bekæmper spekulation? 
 
Hvordan skal problemet med dobbelbeskatning undgås?  
 
Hvordan kommer det helt praktisk til at foregå?  
 
Ved ikke med den her: Lars Koch nævner city of london som et eksempel på at en 
lignende skat har vist sig at fungere? Er du enig i det og hvorfor vil England så ikke 
være med i FTT nu? Og har den ikke netop vist at det ikke er muligt at begrænse 
spekulation? – IMF rapport fra 2010 siger jo nemlig også at den ikke vil reducere 
spekulation. Og England har jo netop også begrænset omfanget af skatten. 
 
»Politikerne har et meget dårligt beslutningsgrundlag for indførelse af en finansskat. 
De bliver præsenteret for alle mulige beregninger, men beregningerne er alle på gyn-
gende grund. EU-Kommissionens bud må anses for at være meget politiske,« siger 
Bo Sandemann Rasmussen prof ved århus uni. --- Er beslutningen derfor mere på 
baggrund af ideologi/ politik ? 
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BILAG 2 :CD med Interviews 
